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�

ϭ�
�

/E�/���
�

ϭ͘��/EdZK�h��/ME�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯ�

Ϯ͘��K�:�d/sK^�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯ�

Ϯ͘ϭ�'ĞŶĞƌĂů�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�Ϯ�

Ϯ͘Ϯ͘��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϯ�

�

ϯ͘����dh��/KE�^����^�>h��Wj�>/���Z�>��/KE��K^��KE���d���/ME�KWKZdhE�����
WZK�>�D�^�WZ/KZ/d�Z/K^����^�>h��͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯ�

ϯ͘ϭ�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĂŐƵĚŽƐ�Ž�ƐƵďĂŐƵĚŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�
ŝŶŵĞĚŝĂƚŽ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϯ�

ϯ͘Ϯ͘�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ϯ�

ϯ͘ϯ�WĂƚŽůŽŐşĂƐ�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰ�

�

ϰ͘��WZ�s�E�/ME�WZ/D�Z/�����>�^��E&�ZD�����^�dZ�E^D/^/�>�^�WZ�s�E/�>�^�WKZ�
s��hE��/ME�͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰ�

ϰ͘ϭ��ĂůĞŶĚĂƌŝŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐŽƐ�ĚĞ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ��D�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϰ�

ϰ͘Ϯ�WůĂŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ǀĂĐƵŶĂů�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϱ�

ϰ͘ϯ͘�sĂĐƵŶĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ĞŵďĂƌĂǌŽ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ϱ�

�

�

�ŶĞǆŽϭ͘�sĂĐƵŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�hĐƌĂŶŝĂ�͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘�ϳ�

�ŶĞǆŽ�Ϯ͘Ͳ��ƚĞŶĐŝſŶ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĞŶ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�hĐƌĂŶŝĂ�͘ ͘͘͘͘͘�ϭϳ�

�ŶĞǆŽ�ϯ͘Ͳ�WƵŶƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂĐƚŽ�ĞŶ�ůĂ��ŽŶƐĞũĞƌşĂ�ĚĞ�^ĂŶŝĚĂĚ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙Ϯϳ�

�

�ŝďůŝŽŐƌĂĨşĂ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙Ϯϴ�

�

�

� �
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�

Ϯ�
�

�

�

ϭ͘��/EdZK�h��/ME��
�ů� ĨĞŶſŵĞŶŽ� ŵŝŐƌĂƚŽƌŝŽ� ĞŶ� ůŽƐ� ƷůƚŝŵŽƐ� ĂŹŽƐ͕� ĐŽŶ� ƵŶĂ� ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ� ĂĨůƵĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ƉŽďůĂĐŝſŶ�
ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂ�Ǉ�ůĂƐ�ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ƋƵĞ�ƌŽĚĞĂŶ�Ă�ĞƐƚĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ĐŽŵŽ�ƐƵ�ŽƌŝŐĞŶ�ĚŝǀĞƌƐŽ͕�
ůŽƐ�ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�ƉƌĞǀŝŽƐ�Ă�ƐƵ�ůůĞŐĂĚĂ�Ă��ƐƉĂŹĂ͕�ƚĂŶƚŽ�ĞŶ�ƐƵƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�ĐŽŵŽ�ĞŶ�Ğů�ƚƌĂǇĞĐƚŽ�
ŵŝŐƌĂƚŽƌŝŽ͕�ŚĂĐĞŶ�ƋƵĞ�ůĂƐ�ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂƐ�ĐƵĂŶĚŽ�ĞŶƚƌĂŶ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƉĂşƐ�ĚĞďĂŶ�ĚĞ�ƐĞƌ�
ƚĞŶŝĚĂƐ�ĞŶ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſŶ͘���

�Ŷ�Ğů�ĂŹŽ�ϮϬϭϴ͕�ůĂ�KD^͕�ŚĂ�ƉƵďůŝĐĂĚŽ�Ğů�ƉƌŝŵĞƌ�ŝŶĨŽƌŵĞ�ĚĞ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�
ƉŽďůĂĐŝſŶ�͞ZĞƉŽƌƚ�ŽŶ� ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ� ƌĞĨƵŐĞĞƐ�ĂŶĚ�ŵŝŐƌĂŶƚƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�t,K��ƵƌŽƉĞĂŶ�ZĞŐŝŽŶ͘͟��ů�
ĞƐƚƵĚŝŽ�ƉŽŶĞ�ĚĞ�ŵĂŶŝĨŝĞƐƚŽ�ƋƵĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ŝŶŵŝŐƌĂŶƚĞ�Ǉ�ƌĞĨƵŐŝĂĚĂ�ƋƵĞ�ůůĞŐĂ�Ă��ƵƌŽƉĂ�ŐŽǌĂ͕�ĞŶ�
ŐĞŶĞƌĂů͕�ĚĞ�ďƵĞŶĂ�ƐĂůƵĚ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ůĂ�KD^�ŚĂĐĞ�ŚŝŶĐĂƉŝĠ�ĞŶ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�
ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ�ƐĞ�ĨŽƌƚĂůĞǌĐĂŶ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ŚĂĐĞƌ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂƐ�ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ�ƋƵĞ�Ğů�ĚĞƐƉůĂǌĂŵŝĞŶƚŽ�ĚĞƐĚĞ�
ƐƵƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�Ž�ůĂ�ĞƐƚĂŶĐŝĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞ�ĂĐŽŐŝĚĂ�ƉƵĞĚĞŶ�ĨĂǀŽƌĞĐĞƌ͕�ŝŶĐůƵǇĞŶĚŽ�Ğů�ĞƐƚƌĠƐ�
ƉŽƐƚƌĂƵŵĄƚŝĐŽ͘��

�Ğ�ĂŚş�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ƵŶ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ĞƚĂƉĂƐ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�
ĚĞ�ĂĐŽŐŝĚĂ͕�ĞŶƚƌĞ�ϭ�Ǉ�ϲ�ƐĞŵĂŶĂƐ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�ůůĞŐĂĚĂ͕�ƋƵĞ�ĞŶŐůŽďĞ�ƚĂŶƚŽ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ��ĐŽŵŽ�
ůĂƐ�ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĞŶ�^ĂůƵĚ�WƷďůŝĐĂ͘�dŽĚŽ�ĞůůŽ�ĐŽŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ƐŝŶƚŽŵĂƚŽůŽŐşĂ�
Ǉ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ� ƋƵĞ� ůŽƐ� ƌĞƐƵůƚĂĚŽƐ� ŽďƚĞŶŝĚŽƐ� ĚĞďĞŶ� ĚĞ� ĞƐƚĂƌ� ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ� ƚĂŶƚŽ� ƉĂƌĂ� ůŽƐ�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂůĞƐ�ƋƵĞ�ůŽ�ůůĞǀĂŶ�Ă�ĐĂďŽ�ĐŽŵŽ�ƉĂƌĂ�ĂƋƵĞůůŽƐ͕�Ɛŝ�ůůĞŐĂ�Ğů�ĐĂƐŽ͕�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ�
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞƐ�Ă�ŽƚƌŽƐ�ĚĞƐƚŝŶŽƐ͕�ĐŽŶ�Ğů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ŚĂĐĞƌ�ƵŶ�ďƵĞŶ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�
ƐĂůƵĚ�ĚĞ�ĞƐƚĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ͘��

�Ŷ� ĞƐƚĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ƐĞ� ƌĞĂůŝǌĂƌĄŶ� ůĂƐ� ĂĐĐŝŽŶĞƐ� ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ� ƉĂƌĂ� ĨĂĐŝůŝƚĂƌ� Ğů� ĂĐĐĞƐŽ� ĚĞ� ƚŽĚŽƐ� ůŽƐ�
ŵŝŐƌĂŶƚĞƐ�Ă�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�DĂĚƌŝĚ�ƉĂƌĂ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�ƐƵ�ƐĂůƵĚ͘��ĚĞŵĄƐ�
ƐĞ� ĂƐĞŐƵƌĂƌĄ� ůĂ� ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ� ĚĞ� ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ͕� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ƉĂƌĂ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ŵĄƐ�
ǀƵůŶĞƌĂďůĞƐ͗�ŶŝŹŽƐ͕�ĞŵďĂƌĂǌĂĚĂƐ͕�ĞŶĨĞƌŵŽƐ�ĐƌſŶŝĐŽƐ�Ǉ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŵĂǇŽƌĞƐ͘���

dĂŵďŝĠŶ�ŚĂǇ�ƋƵĞ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�ƋƵĞ�ĞŶ�ĂůŐƵŶĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ǇĂ�ƐĞ�ŚĂŶ�ƉŽĚŝĚŽ�ŝŶŝĐŝĂƌ�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�
ĚĞ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ŵŝƐŵŽƐ�ŽďũĞƚŝǀŽƐ�ƋƵĞ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƐĂƌƌŽůůĂŶ�ĞŶ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽ�Ǉ�ƋƵĞ�ŚĂďƌĄ�
ƋƵĞ� ƚĞŶĞƌ� ĞŶ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĐŝſŶ� ƉĂƌĂ� ĚĂƌůĞƐ� ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚ͕� ĞŶ� ůĂ� ŵĞĚŝĚĂ� ĚĞ� ůŽ� ƉŽƐŝďůĞ͕� Ǉ� ĞǀŝƚĂƌ�
ƌĞƉĞƚŝĐŝŽŶĞƐ͘��

�,ĂďƌĄ�ƋƵĞ�ĚŝƐƚŝŶŐƵŝƌ�ĞŶƚƌĞ�ĂƋƵĞůůŽƐ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ�ƵĐƌĂŶŝĂŶŽƐ�ĐŽŶ�ĚĞƐƚŝŶŽ�ĞŶ�DĂĚƌŝĚ�Ǉ�ĚĞ�ĂƋƵĞůůŽƐ�
ƋƵĞ� ĞƐƚĄŶ� ĚĞ� ƚƌĄŶƐŝƚŽ� Ă� ŽƚƌĂ� ����͖� ĞŶ� ĞƐƚĞ� ƷůƚŝŵŽ� ĐĂƐŽ� ĚĞďĞ� ŐĂƌĂŶƚŝǌĂƌƐĞ� ůĂ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� ĚĞ�
ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ�ƵƌŐĞŶƚĞƐ͘��

�

Ϯ͘��K�:�d/sK^��

Ϯ͘ϭ�'ĞŶĞƌĂů��
�ů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ĞƐƚĞ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽ�ĞƐ�ƋƵĞ�Ă�ůĂ�ůůĞŐĂĚĂ�Ă�ůĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�DĂĚƌŝĚ͕�ƐĞ�ůůĞǀĞŶ�Ă�ĐĂďŽ�ůĂƐ�
ĂĐƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ� ƉĂƌĂ� ƉƌŽŵŽǀĞƌ� Ǉ� ŵĞũŽƌĂƌ� ůĂ� ƐĂůƵĚ� ĚĞ� ůĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ� ĚĞ�
hĐƌĂŶŝĂ�ĐŽŶ�ĚĞƐƚŝŶŽ�ĞŶ�DĂĚƌŝĚ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƉƌĞǀĞŶŝƌ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĚĞƚĞĐƚĂƌ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ŽƉŽƌƚƵŶĂ�
ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͘��
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�

ϯ�
�

Ϯ͘Ϯ��ƐƉĞĐşĨŝĐŽƐ��

x� /ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ�ůŽƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝŽƐ���
x� sĂĐƵŶĂƌ� ƐĞŐƷŶ� ůŽƐ� ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽƐ� ĚĞ� ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ� ǀŝŐĞŶƚĞƐ͕� ŚĂƐƚĂ� ĂůĐĂŶǌĂƌ� ĞŶ� ĞƐƚĂ�

ƉŽďůĂĐŝſŶ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ŶŝǀĞů�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ƋƵĞ�ĞŶ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ŵĂĚƌŝůĞŹĂ͘��ƐĞŐƵƌĂƌ�ůĂƐ�
ĐŽďĞƌƚƵƌĂƐ�ĚĞ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ�ĐŽŶƚƌĂ�ůĂ�ƉŽůŝŽŵŝĞůŝƚŝƐ͕�Ğů�ƐĂƌĂŵƉŝſŶ�Ǉ�Ğů��Ks/�Ͳϭϵ�ĚĞďĞ�
ƐĞƌ�ƵŶĂ�ƉƌŝŽƌŝĚĂĚ�

x� �ƐĞŐƵƌĂƌ� ůĂ� ĚĞƚĞĐĐŝſŶ� ƚĞŵƉƌĂŶĂ� ĚĞ� ďƌŽƚĞƐ� Ǉ� ŽƚƌĂƐ� �ŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ� ĚĞ� �ĞĐůĂƌĂĐŝſŶ�
KďůŝŐĂƚŽƌŝĂ�;��KͿ�Ǉ�ůĂ�ĐĂƉĂĐŝĚĂĚ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ƉƷďůŝĐĂ�ĂŶƚĞ�
ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ĂůĞƌƚĂ� �Ɛ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ� Ğů� ĞƐƚĂďůĞĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞ� ƐŝƐƚĞŵĂƐ� ĚĞ�
ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ� ƐŝŶĚƌſŵŝĐĂ� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ůŽƐ� ĐĞŶƚƌŽƐ� ĚĞ� ĂĐŽŐŝĚĂ� Ǉ͕� Ɛŝ� ĞƐ� ƉŽƐŝďůĞ͕� ĞŶ� ůĂ�
ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ͘�

x� �ƐĞŐƵƌĂƌ� ůĂ� ĚĞƚĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� ŽƚƌĂƐ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ� ŶŽ� ƚƌĂŶƐŵŝƐŝďůĞƐ� ƉĂƌĂ� ƐƵ� ĐŽŶƚƌŽů� Ǉ�
ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ĂĚĞĐƵĂĚŽ��

�

ϯ͘����dh��/KE�^����^�>h��Wj�>/���Z�>��/KE��K^��KE�
��d���/ME�KWKZdhE�����WZK�>�D�^�WZ/KZ/d�Z/K^����^�>h���

ϯ͘ϭ�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĂŐƵĚŽƐ�Ž�ƐƵďĂŐƵĚŽƐ�ƋƵĞ�
ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ŝŶŵĞĚŝĂƚŽ��

^Ğ�ƌĞĂůŝǌĂƌĄ�ƵŶĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĞǀĂůƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵŽƐ�ĞŶ�ůĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌĄ�ĂƋƵĞůůŽƐ�
ƋƵĞ� ƌĞƋƵŝĞƌĂŶ� ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ� ƵƌŐĞŶƚĞͬŝŶŵĞĚŝĂƚĂ͕� ĐŽŶ� ĞƐƉĞĐŝĂů� ĂƚĞŶĐŝſŶ� Ă� ůŽƐ� ŶŝŹŽƐ� Ǉ� ŵƵũĞƌĞƐ�
ŐĞƐƚĂŶƚĞƐ͘���

^ŝ� ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ� Ă� ůĂ� ůůĞŐĂĚĂ� ĚĞ� ůĂ� ƉŽďůĂĐŝſŶ� ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞ� ĚĞ�hĐƌĂŶŝĂ� Ă� ŶƵĞƐƚƌĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ� ƐĞ�
ĚŝƐƉŽŶĞ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĐůşŶŝĐĂ�Ž�ĞƉŝĚĞŵŝŽůſŐŝĐĂ͕�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�ĞŶƚŝĚĂĚ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďůĞ͕�ƉŽƌƋƵĞ�
ǇĂ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ĂƚĞŶĚŝĚŽƐ�ĞŶ�Ğů�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ�ĞŶƚƌĂĚĂ͕�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌĄ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĂĐŽƌĚĞ�Ă�ĚŝĐŚĂ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ��

&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂůŵĞŶƚĞ�ŚĂǇ�ƋƵĞ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ůĞƐŝŽŶĞƐ�ƚƌĂƵŵĄƚŝĐĂƐ�Ž�ƉŽƌ�ĞǆƉŽƐŝĐŝſŶ�Ă�ĂŐĞŶƚĞƐ�
ĨşƐŝĐŽƐ�ǇͬŽ�ƋƵşŵŝĐŽƐ�;ƋƵĞƌĂƚŝƚŝƐ�ĂĐƚşŶŝĐĂƐ͕�ƋƵĞŵĂĚƵƌĂƐ͕�ƉĂƚŽůŽŐşĂ�ŽĐƵůĂƌ͕�ĞƚĐͿ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�ƉĂƚŽůŽŐşĂ�
ŝŶĨůĂŵĂƚŽƌŝĂ�ǇͬŽ�ŝŶĨĞĐĐŝŽƐĂ�ĂŐƵĚĂ�Ž�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĂŐƵĚŽƐͬƵƌŐĞŶƚĞƐ�ĚĞƌŝǀĂĚŽƐ�ĚĞ�ƉĂƚŽůŽŐşĂ�ĐƌſŶŝĐĂ�
ĚĞ�ďĂƐĞ͘�>Ă�ƚŽŵĂ�ĚĞ�ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ�Ă�ůĂ�ůůĞŐĂĚĂ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ƵŶ�ŵĠƚŽĚŽ�ĚĞ�ĐƌŝďĂĚŽ�ŝŶŝĐŝĂů�ƋƵĞ�ƉĞƌŵŝƚĂ�
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌ� ƌĄƉŝĚĂŵĞŶƚĞ�Ă�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĐŽŶ� ĨŝĞďƌĞ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ�ĚĞ�ƉĂĚĞĐĞƌ�ƵŶ�ƉƌŽĐĞƐŽ� ŝŶĨĞĐĐŝŽƐŽ�
ĂŐƵĚŽ͘��

>ŽƐ� ƉƌŽĐĞƐŽƐ� ŝŶĨĞĐĐŝŽƐŽƐ� ĚĞďĞŶ� ƚƌĂƚĂƌƐĞ� ŝŶŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞ͕� ƉĂƌĂ� ůŽ� ƋƵĞ� ƐĞ� ƉƌŽĐĞĚĞƌĄ� Ă� ůĂ�
ŝŶƚĞƌĐŽŶƐƵůƚĂ�Ž�ĚĞƌŝǀĂĐŝſŶ͘��Ğ� ŝŐƵĂů� ĨŽƌŵĂ͕�ĂƋƵĞůůŽƐ�ƋƵĞ� ƐƵƉŽŶŐĂŶ�ƵŶ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŽ� ĨƵŶĐŝŽŶĂů�
ĚĞďĞƌĄŶ�ƌĞĐŝďŝƌ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ůŽ�ĂŶƚĞƐ�ƉŽƐŝďůĞ͘��Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŚĞƌŝĚĂƐ͕�ĞŶ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�
Ğů� ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ� ůŽĐĂů� ĚĞ� ůĂ� ŚĞƌŝĚĂ� ƐĞ� ǀĂůŽƌĂƌĄ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŶƚĞ� ůĂ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ� ĚĞ� ƉƌŽĨŝůĂǆŝƐ�
ĂŶƚŝƚĞƚĄŶŝĐĂ�Ǉ�ĚĞ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ�ƐŝƐƚĠŵŝĐŽ͘��

��

ϯ͘Ϯ�/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ��
�Ŷ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĚĞƚĞĐƚĞ�ĂůŐƵŶĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƉĞĐŝĂů�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ͕�ĞŶ�ƌĞůĂĐŝſŶ�Ă�
ƐƵ�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͕�ĚĞďĞƌĄŶ�ƐĞƌ�ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ�Ăů��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�^ĂůƵĚ�Ž�^ĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�hƌŐĞŶĐŝĂƐ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�
ĞŶ�ĞƐƚŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ƌĞĂůŝĐĞŶ�ůĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ƉĞƌƚŝŶĞŶƚĞ͘���
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�

ϰ�
�

�Ŷ� ĞƐƚĞ� ƐĞŶƚŝĚŽ͕� ƚŽĚĂƐ� ůĂƐ� ŵƵũĞƌĞƐ� ŐĞƐƚĂŶƚĞƐ͕� ƉƵĠƌƉĞƌĂƐ� Ž� ĞŶ� ƉĞƌŝŽĚŽ� ĚĞ� ůĂĐƚĂŶĐŝĂ� ĚĞďĞŶ�
ĚĞƌŝǀĂƌƐĞ�Ăů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͕�ƉĂƌĂ�ƋƵĞ�ƐŝŐĂŶ�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�ƉĂƵƚĂƐ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂůĞƐ�ƋƵĞ�ĞƐƚĞ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�
ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�DĂĚƌŝĚ͘���

�Ɛş�ŵŝƐŵŽ�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ͗��

x� DĞŶŽƌĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŵĞŶŽƌĞƐ�ŶŽ�ĂĐŽŵƉĂŹĂĚŽƐ��
x� WĞƌƐŽŶĂƐ�ĐŽŶ�ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚ�ĨƵŶĐŝŽŶĂů͗�ĨşƐŝĐĂ͕�ƐĞŶƐŽƌŝĂů�Ž�ƉƐşƋƵŝĐĂ͘��
x� WŽƐŝďůĞƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƐĞƌĞƐ�ŚƵŵĂŶŽƐ͕�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ǀŝŽůĞŶĐŝĂ�ƐĞǆƵĂů�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�

ǀŝŽůĞŶĐŝĂ͘��
x� WŽƐŝďůĞƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ĞƐƚƌĠƐ�ƉŽƐƚƌĂƵŵĄƚŝĐŽ��

��

ϯ͘ϯ�WĂƚŽůŽŐşĂƐ�ŵĄƐ�ĨƌĞĐƵĞŶƚĞƐ���
�ĂĚŽ�ƋƵĞ�ĞƐƚĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƐƵĞůĞŶ�ĂĐŽŵĞƚĞƌ� ůĂƌŐŽƐ�ƉĞƌŝŽĚŽƐ�ĚĞ�ǀŝĂũĞ� ĞŶ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ƉƌĞĐĂƌŝĂƐ�
ĞǆŝƐƚĞ�ůĂ�ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞŶĐŽŶƚƌĂƌ͕�ĂĚĞŵĄƐ�ĚĞ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĂŐƵĚŽƐ͕�ƚĂŵďŝĠŶ�ƉĂƚŽůŽŐşĂ�ƐƵďĐƌſŶŝĐĂ�Ž�
ĞǀŽůƵĐŝŽŶĂĚĂ͕�ƋƵĞ�ĚĞďĞ�ƐĞƌ�ĚĞƚĞĐƚĂĚĂ�ƉƌĞĐŽǌŵĞŶƚĞ͕�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ă�ƐƵ�ŶĂƚƵƌĂůĞǌĂ�Ǉ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�
ĚĞů�ƚŝĞŵƉŽ�ĚĞ�ĞƐƚĂŶĐŝĂ�Ž�ƚƌĄŶƐŝƚŽ͘��

�ƐŝŵŝƐŵŽ͕�ƐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƉƌŽĐƵƌĂƌ�Ğů�ĂƉŽǇŽ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ�Ăů�ŵŝƐŵŽ�ŶŝǀĞů�ƋƵĞ�Ğů�ƌĞƐƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�
ŵĂĚƌŝůĞŹĂ͕� ƉĞƌŽ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� Ă�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ĂŶƚĞ� ůĂ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ� ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ�
ƚƌĂƵŵĄƚŝĐŽƐ�Ƶ�ŽƚƌŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ͕�ĐŽŵŽ�ƉŽƐŝďůĞƐ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ƚƌĂƚĂ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ĚĞ�
ǀŝŽůĞŶĐŝĂ� ƐĞǆƵĂů� Ž� ĚĞ� ŽƚƌŽ� ƚŝƉŽ͕� ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌŶĂŵŝĞŶƚŽ� Ž� ƉƌĞƐĞŶĐŝĂ� ĚĞ�ŵĞŶŽƌĞƐ� ŶŽ�
ĂĐŽŵƉĂŹĂĚŽƐ͘��

dĂŵďŝĠŶ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌĄ�ĚĞƐƉŝƐƚĂũĞ�ĚĞ�ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ͘��ů�WƌŽƚŽĐŽůŽ�ĚĞ�ǀŝŐŝůĂŶĐŝĂ�ĚĞ�ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ�ĞŶ�
�ƐƉĂŹĂ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ͕�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ŵĞĚŝĚĂƐ�ƉƌĞǀĞŶƚŝǀĂƐ͕�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ďƷƐƋƵĞĚĂ�ĂĐƚŝǀĂ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĐŽŶ�
ŝŶĨĞĐĐŝſŶ�Ǉ�ĐĂƐŽƐ�ĚĞ�ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ�ĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ�ĐŽůĞĐƚŝǀŽƐ�ĐŽŶ�ĂůƚĂ�ƉƌĞǀĂůĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŝŶĨĞĐĐŝſŶ�Ǉ�
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ƚƵďĞƌĐƵůŽƐĂ�ƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�Ğů�ĚĞ�ŝŶŵŝŐƌĂŶƚĞƐ�ƌĞĐŝĞŶƚĞƐ�;ƷůƚŝŵŽƐ�ϱ�ĂŹŽƐͿ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ�
ĚĞ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞ�ĂůƚĂ�ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ͘��

�ů� ĚŝĂŐŶſƐƚŝĐŽ� ĚĞ� ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ� Ğ� ŝŶĨĞĐĐŝſŶ� ƚƵďĞƌĐƵůŽƐĂ� ůĂƚĞŶƚĞ� ƐĞ� ŐƵŝĂƌĄ� ƉŽƌ� ůŽƐ� ƌĞƐƉĞĐƚŝǀŽƐ�
ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ� ĚĞ� ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ� Ǉ� ĐŽŶƚƌŽů� ĚĞ� ůĂ� �ŽŵƵŶŝĚĂĚ� ĚĞ� DĂĚƌŝĚ͘� DĄƐ� ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͗�
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ͘ŵĂĚƌŝĚͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĨŝůĞƐͬĚŽĐͬƐĂŶŝĚĂĚͬĞƉŝĚͬƉƌŽƚŽĐŽůŽƐͺŶĂĐŝŽŶĂůĞƐͺƌ�
ĞŶĂǀĞ͘ƉĚĨ��

��ŶƚĞ�ƐşŶƚŽŵĂƐ�ĐŽŵƉĂƚŝďůĞƐ�ĐŽŶ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ƉŽƌ�^�Z^Ͳ�ŽsͲϮ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĐůşŶŝĐĂ�Ǉ�ĞŶ�ƐƵ�ĐĂƐŽ�
ƌĞĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�W�/��ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ă�ůĂ��ƐƚƌĂƚĞŐŝĂ�ĚĞ�sŝŐŝůĂŶĐŝĂ�Ǉ��ŽŶƚƌŽů�ĨƌĞŶƚĞ�Ă��Ks/�Ͳϭϵ͘��

�

ϰ͘��WZ�s�E�/ME�WZ/D�Z/�����>�^��E&�ZD�����^�
dZ�E^D/^/�>�^�WZ�s�E/�>�^�WKZ�s��hE��/ME��

�ů�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ǀŝŐĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�DĂĚƌŝĚ�ĚĞ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚĂ�ůĂ�ǀŝĚĂ�ϮϬϮϮ��ĐŽŵŽ�
ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ĂĐĞůĞƌĂĚŽ� �ĚĞ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ� ůŽƐ�ĐĂƐŽƐ�ƋƵĞ� ƌĞƋƵŝĞƌĂŶ�ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ�ĚĞů� ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�
ŝŶĨĂŶƚŝů��Ǉ�Ğů�ĚĞů�ĂĚƵůƚŽ��ĞƐƚĄŶ�ĂĐĐĞƐŝďůĞƐ�ĞŶ�ůĂ�ƉĄŐŝŶĂ�ǁĞď͗��

ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ͘ŵĂĚƌŝĚͬƐĞƌǀŝĐŝŽƐͬƐĂůƵĚͬǀĂĐƵŶĂƐ��

���
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ϰ͘Ϯ�WůĂŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ĚĞ�
ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ��

�Ŷ� ůĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�DĂĚƌŝĚ͕�Ăů� ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů� ƌĞƐƚŽ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�ĞƐƉĂŹŽů͕� ůĂ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ� ƚŝĞŶĞ�
ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝŽ͘��Ŷ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĂ�Ă�ůĂ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ͕�ƉŽĚƌşĂ�ŚĂĐĞƌ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�
ĚĞ�ƵŶ�ŵĞĚŝĂĚŽƌ�ƐŽĐŝŽͲƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͘��

���ůĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ƉůĂŶŝĨŝĐĂƌ�ůĂ�ĐŽƌƌĞĐĐŝſŶ�ĚĞů�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ĚĞ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ͕�Ğů������ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�ƉƌŝŽƌŝǌĂƌ�
ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ�ŝŶĨĞĐĐŝŽƐĂƐ�ĨĄĐŝůŵĞŶƚĞ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝďůĞƐ�Ž�ŐƌĂǀĞƐ�ĐŽŵŽ�ƐŽŶ�Ğů�
ƐĂƌĂŵƉŝſŶ͕� ůĂ� ƌƵďĞŽůĂ͕� ůĂ� ĚŝĨƚĞƌŝĂ͕� Ğů� ƚĠƚĂŶŽƐ͕� ůĂ� ƚŽƐĨĞƌŝŶĂ͕� ůĂ� ƉŽůŝŽŵŝĞůŝƚŝƐ͕� ůĂ� ŝŶĨĞĐĐŝſŶ� ƉŽƌ�
,ĂĞŵŽƉŚŝůƵƐ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂĞ�ƚŝƉŽ���;ĞŶ�ŵĞŶŽƌĞƐ�ĚĞ�ϲ�ĂŹŽƐͿ͕�Ǉ�ůĂ�ŚĞƉĂƚŝƚŝƐ��͘�̂ ŝĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ƉŽƐŝďůĞ�
ƐĞ�ƵƚŝůŝǌĂƌĄŶ�ǀĂĐƵŶĂƐ�ĐŽŵďŝŶĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ŵƷůƚŝƉůĞƐ�ƉŝŶĐŚĂǌŽƐ�Ăů�ƉĂĐŝĞŶƚĞ͘��

>ĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƋƵĞ� ŶŽ� ŚĂǇĂŶ� ƌĞĐŝďŝĚŽ� ŶŝŶŐƵŶĂ� ĚŽƐŝƐ� ĚĞ� ǀĂĐƵŶĂ� ĚĞďĞƌĄŶ� ƌĞĐŝďŝƌ� ůĂƐ� ŵŝƐŵĂƐ�
ǀĂĐƵŶĂƐ�ƋƵĞ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŚƵďŝĞƐĞ�ƌĞĐŝďŝĚŽ�ĞŶ�ůĂ��D�Ă�ƐƵ�ŵŝƐŵĂ�ĞĚĂĚ�Ǉ�ƋƵĞ�ĞƐƚĠŶ�ŝŶĐůƵŝĚĂƐ�
ĞŶ�Ğů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ĂĐƚƵĂů͘��

^Ğ�ƉƌŝŽƌŝǌĂƌĄ�ůĂ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă��ŽǀŝĚͲϭϵ͕�ƉŽůŝŽŵŝĞůŝƚŝƐ�Ǉ�ƐĂƌĂŵƉŝſŶ͘�

�Ŷ�Ğů��ŶĞǆŽ�ϭ�ƐĞ�ƌĞĐŽŐĞ�ĞŶ�ĚĞƚĂůůĞ�ƚĂŶƚŽ�ůĂ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă��KsK�Ͳϭϵ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ�
ĚĞ�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ĚĞ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ��

�

ϰ͘ϯ�sĂĐƵŶĂĐŝſŶ�ĞŶ�Ğů�ĞŵďĂƌĂǌŽ��
�ƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĞŵďĂƌĂǌŽ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞŶ�ĐĂŵďŝŽƐ�ŝŶŵƵŶŽůſŐŝĐŽƐ�Ǉ�ĨŝƐŝŽůſŐŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĂůƚĞƌĂƌ�ůĂ�
ƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĂĚƌĞ�Ǉ�ĚĞů�ĨĞƚŽ�Ž�ĚĞů�ƌĞĐŝĠŶ�ŶĂĐŝĚŽ�Ă�ĂůŐƵŶĂƐ�ŝŶĨĞĐĐŝŽŶĞƐ͘��Ŷ�ĞƐƚĞ�ƉĞƌŝŽĚŽ�
ĂůŐƵŶĂƐ� ǀĂĐƵŶĂƐ� ĞƐƚĄŶ� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ŝŶĚŝĐĂĚĂƐ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ŐĞƐƚĂŶƚĞ͕� ŵŝĞŶƚƌĂƐ� ƋƵĞ� ŽƚƌĂƐ� ƐĞ�
ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂŶ�ƐŽůŽ�ĞŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƐ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ͘��

>ĂƐ�ǀĂĐƵŶĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ŝŶĚŝĐĂĚĂƐ�ĚƵƌĂŶƚĞ�Ğů�ĞŵďĂƌĂǌŽ�ƐŽŶ�ůĂƐ�ƐŝŐƵŝĞŶƚĞƐ͗��

�� 'ƌŝƉĞ͗� ƐĞ� ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ� ƵŶĂ� ĚŽƐŝƐ� ĚĞ� ǀĂĐƵŶĂ� ŝŶĂĐƚŝǀĂĚĂ� Ă� ĞŵďĂƌĂǌĂĚĂƐ� ĞŶ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�
ƚƌŝŵĞƐƚƌĞ�ĚĞ�ŐĞƐƚĂĐŝſŶ͘��ĞďŝĚŽ�Ă� ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ĨŝƐŝŽůſŐŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌŽĚƵĐĞŶ�ĞŶ�ůĂƐ�ŵƵũĞƌĞƐ�
ĞŵďĂƌĂǌĂĚĂƐ͕� ĞƐƚĂƐ� ƐŽŶ� ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ� ǀƵůŶĞƌĂďůĞƐ� Ă� ůĂƐ� ŝŶĨĞĐĐŝŽŶĞƐ� ƉŽƌ� ŐƌŝƉĞ͘� >Ă�
ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ� ĞŵďĂƌĂǌĂĚĂ� ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂ� ƵŶ� ƚƌŝƉůĞ� ĞĨĞĐƚŽ͕� ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĚĞ� ůĂ�ŵĂĚƌĞ͕� ĚĞů�
ŶĞŽŶĂƚŽ�Ǉ�ĚĞů�ůĂĐƚĂŶƚĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͘��
�� dŽƐĨĞƌŝŶĂ͗�ƐĞ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�ůĂ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ĚdƉĂ�ĞŶ�ĐĂĚĂ�ĞŵďĂƌĂǌŽ͕�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ƐĞŵĂŶĂƐ�
Ϯϴ�Ǉ�ϯϲ�ĚĞ�ŐĞƐƚĂĐŝſŶ͘��ů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ�ĞƐ�ƉƌŽƚĞŐĞƌ�Ăů�ƌĞĐŝĠŶ�ŶĂĐŝĚŽ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂ�
ƚŽƐĨĞƌŝŶĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ƚƌĞƐ�ƉƌŝŵĞƌŽƐ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͘��ƐƚĂ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝſŶ�ƐĞ�ďĂƐĂ�ĞŶ�Ğů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�
ŽďƐĞƌǀĂĚŽ� ĞŶ� �ƐƉĂŹĂ͕� Ăů� ŝŐƵĂů� ƋƵĞ� ĞŶ� ůŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ĚĞ� ŶƵĞƐƚƌŽ� ĞŶƚŽƌŶŽ͕� ĚĞ� ůĂ� ĐĂƌŐĂ� ĚĞ�
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ĚĞ�ƚŽƐĨĞƌŝŶĂ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞ�ĞŶ�ůŽƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ�ĚĞ�ϲ�ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�ĞĚĂĚ͘��ů�ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ�
ĞŶ� ůĂ� ŝŶĐŝĚĞŶĐŝĂ�Ǉ�ĞŶ�ůĂƐ�ƚĂƐĂƐ�ĚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĞƐ�ŵĄƐ�ŵĂƌĐĂĚŽ�ĞŶ� ůŽƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ�ĚĞ�ƚƌĞƐ�
ŵĞƐĞƐ�ĚĞ�ĞĚĂĚ͕�ĞŶ�ůŽƐ�ƋƵĞ�ĂĚĞŵĄƐ�ƐĞ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂ�ůĂ�ŵŽƌƚĂůŝĚĂĚ�ƉŽƌ�ƚŽƐĨĞƌŝŶĂ͘��

��

>Ă�ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�Ă�ůĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ĂĚĂƉƚĂƌƐĞ�Ă�ƐƵ�ŶƵĞǀĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ͕�ĞŶ�ƵŶ�ĞŶƚŽƌŶŽ�
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͕�Ğů�ƌŝĞƐŐŽ�ĚĞ�ĐŽŶƚƌĂĞƌ�ŶƵĞǀĂƐ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ͕�Ğů�ĐĂŵďŝŽ�ƋƵĞ�Ğů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝŐƌĂĐŝſŶ�
ŐĞŶĞƌĂ�ƐƵƐ�ƉƌŽǇĞĐƚŽƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͕�ŚĂĐĞ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů�ůƵŐĂƌ�ĚĞ�ƌĞĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ĞƐƚĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƐĞ�
ƉŽŶŐĂŶ� ĞŶ� ŵĂƌĐŚĂ� ůĂƐ� ŵĞĚŝĚĂƐ� ŶĞĐĞƐĂƌŝĂƐ� ƋƵĞ� ĨĂǀŽƌĞǌĐĂŶ� ůŽƐ� ĐƵŝĚĂĚŽƐ� ĚĞ� ƐĂůƵĚ� ĚĞ� ĞƐƚĂƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƉĂƌĂ� ƐƵ� ďŝĞŶĞƐƚĂƌ� Ğ� ŝŶĚŝƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ� ĞǀŝƚĂƌ� ůĂ� ĞǆĐůƵƐŝſŶ� ƐŽĐŝĂů� ƋƵĞ� ĞŶ� ŽĐĂƐŝŽŶĞƐ� ƐĞ�
ƉƌŽĚƵĐĞ͘��
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�Ŷ�ĞƐƚĞ�ƐĞŶƚŝĚŽ�Ǉ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞů�ƚŝĞŵƉŽ�ĚĞ�ƉĞƌŵĂŶĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ĂĐŽŐŝĚĂ�ƐĞ�ƉŽĚƌĄŶ�
ƉƌŽŐƌĂŵĂƌ�Ž�ďŝĞŶ�ĂƉƌŽǀĞĐŚĂƌ�ůŽƐ�ŵŽŵĞŶƚŽƐ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ƌĞĂůŝǌĂƌ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƉƌŽŵŽĐŝſŶ�
ĞŶ� ŵĂƚĞƌŝĂ� ĚĞ� ŶƵƚƌŝĐŝſŶ͕� ŚŝŐŝĞŶĞ͕� ƉƌĞǀĞŶĐŝſŶ� ĚĞ� ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ� ƚƌĂŶƐŵŝƐŝďůĞƐ� ;ƚƵďĞƌĐƵůŽƐŝƐ͕�
ŝŶĨĞĐĐŝŽŶĞƐ� ĚĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐŝſŶ� ƐĞǆƵĂůͿ͕� ƐĂůƵĚ� ŵĂƚĞƌŶŽͲŝŶĨĂŶƚŝů͕� ĞƚĐ͘� �Ɛş� ŵŝƐŵŽ͕� ĚĞŶƚƌŽ� ĚĞ� ůĂƐ�
ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐ͕�ƐĞ�ƉŽĚƌĄŶ�ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ĞĚƵĐĂĐŝſŶ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ͕�ĞŶƚƌĞ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�
ŝŶĐůƵŝƌ� ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ� ƐŽďƌĞ� ƐşŶƚŽŵĂƐ� ĂŶƚĞ� ůŽƐ� ĐƵĂůĞƐ� ĚĞďĞŶ� ĐŽŶƐƵůƚĂƌ͕� ĂĐĐĞƐŽ� Ă� ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�
ƐŽĐŝŽͲƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ͕�ĞƚĐ͘��

� �
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�

ϳ�
�

�ŶĞǆŽϭ͘�sĂĐƵŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�hĐƌĂŶŝĂ��
�

x� s��hE��/KE��Ks/���E�W�Z^KE�^�Z�&h'/���^�WZK����Ed�^����h�Z�E/��

^ŝƚƵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ�ĞŶ�hĐƌĂŶŝĂ�

^ĞŐƷŶ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ĚĞ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă��Ks/��ĞŶ�hĐƌĂŶŝĂ�ŽĨƌĞĐŝĚŽƐ�ƉŽƌ�
KƵƌ�tŽƌůĚ�ŝŶ��ĂƚĂ͕�Ă�ĨĞĐŚĂ�ĚĞů�ϱ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϮ�Ğů�ϯϱ�й�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ŚĂ�ƌĞĐŝďŝĚŽ�
ƵŶĂ�ƉĂƵƚĂ�ǀĂĐƵŶĂů�ĐŽŵƉůĞƚĂ͘�EŽ�ƐĞ�ĚŝƐƉŽŶĞ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂ�ĚĞƐĂŐƌĞŐĂĚĂ�
ƉŽƌ� ĞĚĂĚĞƐ͘� �Ŷ� ŽĐƚƵďƌĞ� ĚĞ� ϮϬϮϭ͕� Ğů� ƉĂşƐ� ƐĞ� ƉƵƐŽ� ĞŶ� ŵĂƌĐŚĂ� ůĂ� ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ� ĚĞ� ůŽƐ�
ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ϭϮͲϭϳ�ĂŹŽƐ�ĐŽŶ�ůĂ�ǀĂĐƵŶĂ��ŽŵŝƌŶĂƚǇ�ϯϬ�ŵĐŐ�͕�ƉĞƌŽ�ƐŽůŽ�ƐĞ�ĨĂĐŝůŝƚſ�Ă�ůŽƐ�
ƋƵĞ�ĞƐƚƵǀŝĞƌĂŶ�Ăů�ĚşĂ�ĐŽŶ� ůĂƐ�ǀĂĐƵŶĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞů�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ͘��ĞƐĚĞ�Ğů�ŵĞƐ�ĚĞ�ĞŶĞƌŽ�ĚĞ�
ϮϬϮϮ�ƐĞ�ƉĞƌŵŝƚĞ�ůĂ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĂĚŽůĞƐĐĞŶƚĞƐ�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞ�Ɛŝ�ŚĂŶ�ƌĞĐŝďŝĚŽ�
Ž�ŶŽ�ůĂƐ�ĚĞŵĄƐ�ǀĂĐƵŶĂƐ͘�

�ĐƚƵĂĐŝſŶ�ĞŶ�ůĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�DĂĚƌŝĚ��

WĂƌĂ�ŝŶŝĐŝĂƌ�Ž�ĐŽŵƉůĞƚĂƌ�ůĂ�ƉĂƵƚĂ�ĚĞ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă��Ks/�͕�ŚĂďƌĄ�ƋƵĞ�ĐŽŵƉƌŽďĂƌ�Ɛŝ�
ĚŝƐƉŽŶĞŶ�ĚĞ�ĂůŐƷŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ĂĐƌĞĚŝƚĞ�ůĂƐ�ĚŽƐŝƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂƐ͘��Ŷ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ůĂ�
ƉĞƌƐŽŶĂ�ŶŽ�ƉƌĞƐĞŶƚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ĂůŐƵŶĂ�Ǉ�ĂƐĞŐƵƌĞ�ŚĂďĞƌ�ƌĞĐŝďŝĚŽ�ĂůŐƵŶĂ�ĚŽƐŝƐ͕�ƐĞƌĄ�
ǀĄůŝĚŽ� ƐƵ� ƚĞƐƚŝŵŽŶŝŽ� Ɛŝ� ƌĞĐƵĞƌĚĂ� Ğů� ŶŽŵďƌĞ� ĐŽŵĞƌĐŝĂů� ĚĞ� ůĂ� ǀĂĐƵŶĂ� Ǉ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ͘�

x� �Ŷ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŶŽ�ŚĂďĞƌ�ƌĞĐŝďŝĚŽ�ŶŝŶŐƵŶĂ�ĚŽƐŝƐ�ƉƌĞǀŝĂ͕�ƐĞ�ŝŶŝĐŝĂƌĄ�ůĂ�ƉƌŝŵŽǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ�
ŐƌĂďĂŶĚŽ�ĞŶ�Zhs�ůĂ�ǀĂĐƵŶĂ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ĚŽƐŝƐ�ϭ�

x� �Ŷ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŚĂďĞƌ�ƌĞĐŝďŝĚŽ�ĚŽƐŝƐ�ƉƌĞǀŝĂƐ�ĞŶ�Ğů�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽ͕�ĞƐƚĂƐ�ŚĂǇ�ƋƵĞ�ŐƌĂďĂƌůĂƐ�
ĞŶ�ƉƌŝŵĞƌ�ůƵŐĂƌ�ĞŶ�Ğů�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ĚĞ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ�ĞǆƚĞƌŶĂ�ĚĞ�Zhs͕�ĚĞ�ŵĂŶĞƌĂ�ƋƵĞ�
ƋƵĞĚĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽ�ĐŽŵŽ�ĚŽƐŝƐ�ϭ͕�Ϯ͕�͙͘���ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ͕�ůĂ�ĚŽƐŝƐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂ�ĞŶ�ůĂ�
�ŽŵƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�DĂĚƌŝĚ�ƋƵĞĚĂƌĄ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂ�ĐŽŵŽ�ĚŽƐŝƐ�ƐƵĐĞƐŝǀĂ��

�

�Ŷ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂǇĂŶ�ƌĞĐŝďŝĚŽ�ǀĂĐƵŶĂƐ�ŶŽ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ��D��Ŷŝ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĞŶ�
�ƐƉĂŹĂ�;ƚĂŶƚŽ�ůĂƐ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�KD^�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ƵƐŽ�ĚĞ�ĞŵĞƌŐĞŶĐŝĂ�ĐŽŵŽ�ůĂƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ůŽ�
ĞƐƚĄŶ͕� ĞŶƵŵĞƌĂĚĂƐ� ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞͿ� ƐĞ� ĐŽŵƉůĞƚĂƌĄ� ůĂ� ƉĂƵƚĂ� ĚĞ� ƉƌŝŵŽǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ� Ɛŝ� ĞƐ�
ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͕�ƐĞŐƷŶ�ůŽ�ŝŶĚŝĐĂĚŽ�ĞŶ�ůĂ�dĂďůĂ�ϭ͕�Ž�ďŝĞŶ�ƐĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƌĄ�ůĂ�ĚŽƐŝƐ�ĚĞ�ƌĞĐƵĞƌĚŽ�
ĐŽŶ� ǀĂĐƵŶĂ� ĚĞ� �ZEŵ� Ă� ƉĂƌƚŝƌ� ĚĞ� ůŽƐ� ϱ� ŵĞƐĞƐ� ĚĞ� ŚĂďĞƌ� ĐŽŵƉůĞƚĂĚŽ� ůĂ� ƉĂƵƚĂ� ĚĞ�
ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ͘�

�Ŷ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƋƵĞ� ŶŽ� ƚĞŶŐĂŶ� ŶŝŶŐƷŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ͕� ƐĞ�
ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĂŶ�ĞŶ�Zhs�ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ�Ğů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂĚũƵŶƚĂ͘���

&202�5(*,675$5�
(1�589�3(5621$6�6,1�,'(17,),&$'25�GRF[�
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�

ϴ�
�

�

dĂďůĂ�ϭ͘�sĂĐƵŶĂ�Ă�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ƉĂƌĂ� ĐŽŵƉůĞƚĂƌ�ƉĂƵƚĂ� ƐĞŐƷŶ� ůĂ�ǀĂĐƵŶĂ� ƌĞĐŝďŝĚĂ�ĐŽŵŽ�ƉƌŝŵĞƌĂ�
ĚŽƐŝƐ͕�ĐƵĂŶĚŽ�ĞƐƚĂ�ǀĂĐƵŶĂ�ŶŽ�ĞƐƚĄ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞ�ĞŶ��ƐƉĂŹĂ�;ŶŽ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�h�Ϳ�

�

�
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�

ϵ�
�

�

DĞŶŽƌĞƐ�ĚĞ�ĞĚĂĚ͗�

�Ɛ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƋƵĞ�ůĂ�ŵĂǇŽƌşĂ�Ă�ĚĞ�ůŽƐ�ŵĞŶŽƌĞƐ�ŶŽ�ŚĂǇĂ�ƌĞĐŝďŝĚŽ�ŶŝŶŐƵŶĂ�ĚŽƐŝƐ�ĚĞ�ǀĂĐƵŶĂ͘��

x� ��ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ϭϮ�ĂŹŽƐ͕�ůĂ�ƉĂƵƚĂ�ĚĞ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ�ĞƐ�ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�ůĂ�ĚĞ�ůŽƐ�ĂĚƵůƚŽƐ͗�ĚŽƐ�
ĚŽƐŝƐ�ĚĞ�ǀĂĐƵŶĂ�ZE�ŵ�ƐĞƉĂƌĂĚĂƐ�Ăů�ŵĞŶŽƐ�Ϯϭ�ĚşĂƐ͘�EŽ�ĞƐƚĄ�ĂƵƚŽƌŝǌĂĚĂ�ƉŽƌ�&ŝĐŚĂ�
ƚĠĐŶŝĐĂ�ůĂ�ĚŽƐŝƐ�ĚĞ�ƌĞĐƵĞƌĚŽ�ƉĂƌĂ�ĞƐƚĞ�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�ĞĚĂĚ͘�

x� �Ğ�ϱ�Ă�ϭϭ�ĂŹŽƐ͕�ƐĞƌşĂŶ�ĐĂŶĚŝĚĂƚŽƐ�Ă�ƌĞĐŝďŝƌ�ƵŶĂ�ƉĂƵƚĂ�ĚĞ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĚŽƐ�ĚŽƐŝƐ�
ĚĞ�ǀĂĐƵŶĂ�ƐĞƉĂƌĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ƵŶ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚĞ�ϴ�ƐĞŵĂŶĂƐ͘�>Ă�ǀĂĐƵŶĂ�Ă�ƵƚŝůŝǌĂƌ�ƐĞƌĄ�ůĂ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ƉĞĚŝĄƚƌŝĐĂ�ĚĞ�ůĂ�ǀĂĐƵŶĂ��ŽŵŝƌŶĂƚǇ�;ϭϬʅŐͬĚŽƐŝƐͿ͘�

�
�
^Ğ�ĂĚũƵŶƚĂ�Ğů�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƚĠĐŶŝĐŽ�ǀŝŐĞŶƚĞ�ĞŶ� ůĂ���ĚĞ�DĂĚƌŝĚ͕�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞ�ĂŵƉůŝĂƌ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�Ǉ�ƋƵĞ�ĚŝƐƉŽŶĞ�ĚĞ�ƵŶ�ĂƉĂƌƚĂĚŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ƐŽďƌĞ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƋƵĞ�
ŚĂŶ�ƌĞĐŝďŝĚŽ�ƵŶĂ�ĚŽƐŝƐ�ĨƵĞƌĂ�ĚĞ�ůĂ�h�͗�

�

�

����������B'2&��
7e&1,&2�9$&81$&,Ð1�&29,'����SGI�

�

� �
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ϭϬ�
�

�

x� �KZZ���/ME���>�E��Z/K�W�Z^KE�^�WZK����Ed�^����h�Z�E/��

WƌĞǀĞŶĐŝſŶ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ�ƚƌĂŶƐŵŝƐŝďůĞƐ�ƉƌĞǀĞŶŝďůĞƐ�ƉŽƌ�sĂĐƵŶĂĐŝſŶ͘�

>ĂƐ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ� ƋƵĞ� ƐĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂŶ� Ă� ŶƵĞƐƚƌĂ� ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ� ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ� ĚĞ� ŽƚƌŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ƉƵĞĚĞŶ�
ŚĂĐĞƌůŽ�ĐŽŶ�ƵŶ�ĞƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ�ĚŝĨĞƌĞŶƚĞ�Ăů�ŶƵĞƐƚƌŽ͕�ƉƵĞĚĞŶ�ůůĞŐĂƌ�ĐŽŶ�ƉĂƵƚĂƐ�ŝŶŝĐŝĂĚĂƐ�
Ǉ� ƐŝŶ� ĐŽŵƉůĞƚĂƌ͕� ƐŝŶ� ŚĂďĞƌ� ƌĞĐŝďŝĚŽ� ŶŝŶŐƵŶĂ� ĚŽƐŝƐ� ĚĞ� ǀĂĐƵŶĂ� Ž� ƉƵĞĚĞŶ� ŚĂĐĞƌůŽ� ƐŝŶ� ƚĞŶĞƌ�
ĐŽŶƐƚĂŶĐŝĂ�ĐůĂƌĂ�ĚĞ�ůĂƐ�ǀĂĐƵŶĂƐ�ƋƵĞ�ůĞƐ�ŚĂŶ�ƐŝĚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĚĂƐ͘���

>ŽƐ�ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ�ĚĞ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ�ĚŝƌŝŐŝĚŽƐ�Ă�ĞƐƚĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ĐŽŶĐƌĞƚĂƌ�ĞŶ�Ğů�ŽďũĞƚŝǀŽ�ĚĞ�
ƉƌŽĐƵƌĂƌůĞƐ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ůĂƐ�ŵŝƐŵĂƐ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ�Ǉ�ĞŶ�ŝŐƵĂůĞƐ�ƚĠƌŵŝŶŽƐ�ƋƵĞ�Ă�
ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�DĂĚƌŝĚ�;�DͿ͘�EŽ�ŽďƐƚĂŶƚĞ͕�ƉĂƌĂ�ůĂƐ�ƉŽďůĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚĂƐ�Ǉ�
ůŽƐ�ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ�ƉƵĞĚĞ�ƐĞƌ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�ĞƐƚĂďůĞĐĞƌ�ĞƐƚƌĂƚĞŐŝĂƐ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂƐ�ĚĞ�ĂĐƚƵĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ĂƐĞŐƵƌĂƌ�
ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ŝŶĨĂŶƚŝů�Ǉ�ĂĚƵůƚĂ͕�ƉƌĞǀĞŶŝƌ�ďƌŽƚĞƐ�ĞŶ�ƐŝƚƵĂĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŚĂĐŝŶĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�
ĂƐĞŐƵƌĂƌ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ĚĞ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ�Ă�ůŽ�ůĂƌŐŽ�ĚĞ�ƚŽĚĂ�ůĂ�ǀŝĚĂ͘�

hŶĂ�ǀĞǌ�ĐĂƉƚĂĚĂƐ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƐ�ĚĞ�ƌĞŐƵůĂƌŝǌĂƌ�ƐƵ�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ǀĂĐƵŶĂů͕�ĞƐ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ�
ĞŶ� ƉƌŝŵĞƌ� ůƵŐĂƌ� ĐŽŶŽĐĞƌ� Ǉ� ĞǀĂůƵĂƌ� ƐƵ� ĞƐƚĂĚŽ� ǀĂĐƵŶĂů� ƉƌĞǀŝŽ� Ă� ƚƌĂǀĠƐ� ĚĞ� ůĂ� ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ�
ĂƉŽƌƚĂĚĂ� ;ĐĂƌƚŝůůĂ� ǀĂĐƵŶĂů͕� ĐĞƌƚŝĨŝĐĂĚŽƐ� ĚĞ� ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ͕� ĞƚĐ͘Ϳ͘� ^ĞŐƵŝĚĂŵĞŶƚĞ͕� ƐĞ� ĚŝƐĞŹĂƌĄ� ƵŶ�
ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ƉĂƌĂ�ĞƋƵŝƉĂƌĂƌ�ƐƵ�ĞƐƚĂƚƵƐ�ǀĂĐƵŶĂů�ĐŽŶ�Ğů�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞ�ƐƵ�ŵŝƐŵĂ�ĞĚĂĚ�ĞŶ�ůĂ��D͘�

��ůĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ƉůĂŶŝĨŝĐĂƌ�ůĂ�ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ǀĂĐƵŶĂů�ŚĂǇ�ƋƵĞ�ƚĞŶĞƌ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�ƋƵĞ͕�Ă�ŶŝǀĞů�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕�ƉƵĞĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƌ�ŵƵǇ�ĚŝĨşĐŝů�ĐŽŶŽĐĞƌ�ůĂƐ�ǀĂĐƵŶĂƐ�ƌĞĐŝďŝĚĂƐ�ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ�Ǉ�ĚŝƐƉŽŶĞƌ�ĚĞ�
ůŽƐ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽƐ� ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ� ƋƵĞ� ůŽ� ĂĐƌĞĚŝƚĞŶ͘� dĂŵďŝĠŶ� ƐĞ� ƉƵĞĚĞ� ĚĂƌ� Ğů� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
ĞǆƚƌĂŶũĞƌĂƐ�ƋƵĞ�ŚĂǇĂŶ�ƌĞĐŝďŝĚŽ�ǀĂĐƵŶĂƐ�ŶŽ�ĐŽŵĞƌĐŝĂůŝǌĂĚĂƐ�ĞŶ�ŶƵĞƐƚƌŽ�ƉĂşƐ�Ž�ƋƵĞ�ĂĐƚƵĂůŵĞŶƚĞ�
ǇĂ�ŶŽ�ƐĞ�ƵƚŝůŝǌĂŶ͘�WĂƌĂ�ƐĂůǀĂƌ�ĞƐƚĞ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĚŝĨŝĐƵůƚĂĚĞƐ͕�ƉƵĞĚĞ�ƌĞƐƵůƚĂƌ�ĚĞ�ƵƚŝůŝĚĂĚ�ĐŽŶŽĐĞƌ� ůŽƐ�
ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽƐ�ǀĂĐƵŶĂůĞƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ƉĂşƐĞƐ�ĚĞ�ŽƌŝŐĞŶ�Ǉ�ĐŽŶƐƵůƚĂƌ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�ĐŽďĞƌƚƵƌĂƐ�ĚĞ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ�
ƉƵďůŝĐĂĚŽƐ͘�

�ů�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ĚĞ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ�ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐĂ�ĞŶ�hĐƌĂŶŝĂ�ŝŶĐůƵǇĞ�ůĂ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ŚĞƉĂƚŝƚŝƐ���
;ƚƌĞƐ� ĚŽƐŝƐ͗� Ăů� ŶĂĐŝŵŝĞŶƚŽ͕� Ϯ� Ǉ� ϲ� ŵĞƐĞƐͿ͕� ��'� ;Ă� ůŽƐ� ϯͲϱ� ĚşĂƐͿ͖� �dWĂнsW� ;ƉĂƵƚĂ� ϯнϭ͗�
ƉƌŝŵŽǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�Ϯ͕�ϰ�Ǉ�ϲ�ŵĞƐĞƐ�н�ƌĞĐƵĞƌĚŽ�Ă�ůŽƐ�ϭϴ�ŵĞƐĞƐͿ͖�,ŝď�;�ƉƌŝŵŽǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ�Ă�ůŽƐ�Ϯ͕�
ϰ�Ǉ�ϲ�ŵĞƐĞƐ�н�ƌĞĐƵĞƌĚŽ�Ă�ůŽƐ�ϭϮ�ŵĞƐĞƐͿ͖�dĚ�;Ă�ůŽƐ�ϲ�Ǉ�ϭϲ�ĂŹŽƐ�ĐŽŶ�ƌĞĐƵĞƌĚŽƐ�ĐĂĚĂ�ϭϬ�ĂŹŽƐͿ�Ǉ�ds�
;Ă�ůŽƐ�ϭϮ�ŵĞƐĞƐ�Ǉ�ϲ�ĂŹŽƐͿ͘�sĞƌ�ƚĂďůĂ�ϭ͘�

dĂďůĂ�ϭ��ĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ĚĞ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�hĐƌĂŶŝĂ�
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�
)XHQWH��0LQLVWHULR�GH�6DQLGDG�8FUDQLD�KWWSV���SKF�RUJ�XD�NRQWURO�]DNKYRU\XYDQ�LPXQL]DFL\D�]DJDOQD�LQIRUPDFL\D�

��ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ƐŝƐƚĞŵĄƚŝĐŽ�ĚĞ�ůĂ��D͕�ůĂƐ�ĚŽƐ�ƉƌŝŵĞƌĂƐ�ĚŽƐŝƐ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ƉŽůŝŽŵŝĞůŝƚŝƐ�ƐŽŶ�
ĐŽŶ�ǀĂĐƵŶĂ�ŽƌĂů�ĂƚĞŶƵĂĚĂ�Ǉ�ůĂ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ�ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ǀĂƌŝĐĞůĂ�Ǉ�Ăů�ƉĂƉŝůŽŵĂ�ǀŝƌƵƐ�ƐĞ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂŶ͕�
ƉĞƌŽ�ŶŽ�ĞƐƚĄŶ�ĨŝŶĂŶĐŝĂĚĂƐ͘�

>ĂƐ� ĐŽďĞƌƚƵƌĂƐ� ĚĞ� ǀĂĐƵŶĂĐŝŽŶĞƐ� ŝŶĨĂŶƚŝůĞƐ� ĂůĐĂŶǌĂĚĂƐ� ĞŶ� hĐƌĂŶŝĂ� ĞƐƚĄŶ� ƉŽƌ� ĚĞďĂũŽ� ĚĞ� ůĂƐ�
ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ZĞŐŝſŶ��ƵƌŽƉĞĂ�Ǉ�ŵƵĞƐƚƌĂŶ�ƵŶĂ�ĂŵƉůŝĂ�ǀĂƌŝĂďŝůŝĚĂĚ�ĞŶƚƌĞ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂƐ�ůŽ�
ƋƵĞ�ĚĞŶŽƚĂ�ůĂ�ƉŽƐŝďůĞ�ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ�ďŽůƐĂƐ�ĚĞ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ͗�

dĂďůĂ�Ϯ͘��ŽďĞƌƚƵƌĂƐ�ĚĞ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ�ĞŶ�hĐƌĂŶŝĂ�

�
&ƵĞŶƚĞ͗��ůĂďŽƌĂĚŽ�ƉŽƌ���WͲ��s�

�ů�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ǀŝŐĞŶƚĞ�ĞŶ�ůĂ��D�ĞƐƚĄ�ĞŶ�ůşŶĞĂ�ĐŽŶ�ůĂƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝŽŶĞƐ�ŶĂĐŝŽŶĂůĞƐ�ĂƉƌŽďĂĚĂƐ�ĞŶ�
Ğů� �ŽŶƐĞũŽ� /ŶƚĞƌƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂů� ĚĞů� ^ŝƐƚĞŵĂ� EĂĐŝŽŶĂů� ĚĞ� ^ĂůƵĚ͘� �ĐĐĞƐŝďůĞ� ĞŶ͗�
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŵƵŶŝĚĂĚ͘ŵĂĚƌŝĚͬƐĞƌǀŝĐŝŽƐͬƐĂůƵĚͬǀĂĐƵŶĂƐ͘�

�

sĂĐƵŶĂĐŝſŶ �ŽďĞƌƚƵƌĂ �ŵĞĚŝĂ ZĂŶŐŽ�ƐĞŐƷŶ�ƉƌŽǀŝŶĐŝĂƐ

��'�Ă ů �ŶĂĐĞƌ ϴϭ͕ϴϬй ϳϭ͕ϵͲϵϮ͕ϲ�й

WŽů ŝŽ͕�ϯ�ĚŽƐ ŝƐ �ĞŶ�Ğů �ƉƌŝŵĞƌ�ĂŹŽ ϴϬ͕ϭϬй ϲϴ͕ϱͲϵϯ͕ϳ�й

WŽů ŝŽ͕�ϰ͘ǐ�ĚŽƐ ŝ Ɛ ͕�ϭϴ�ŵĞƐĞƐ ϴϬ͕ϱϬй ϲϲͲϵϴ͕ϲ�й

WŽů ŝŽ͕�ϱ͘ǐ�ĚŽƐ ŝ Ɛ ͕�ϲ�ĂŹŽƐ ϳϴ͕ϰϬй ϲϬ͕ϵͲϵϯ͕ϭ�й

WŽů ŝŽ͕�ϲ͘ǐ�ĚŽƐ ŝ Ɛ ͕�ϭϰ�ĂŹŽƐ ϳϲ͕ϭϬй ϱϳ͕ϵͲϵϵ͕ϳ�й

�dW͕�ϯ�ĚŽƐŝ Ɛ �ĞŶ�Ğů �ƉƌŝŵĞƌ�ĂŹŽ ϴϬй ϳϭ͕ϳͲϵϱ͕ϱ�й

�dW͕�ϰ͘ǐ�ĚŽƐ ŝƐ ͕�ϭϴ�ŵĞƐĞƐ ϳϳ͕ϴϬй ϱϵ͕ϱͲϭϬϬ�й

�d͕�ϲ�ĂŹŽƐ ϲϵ͕ϵϬй ϱϬ͕ϮͲϵϮ͕ϲ�й

�d͕�ϭϲ�ĂŹŽƐ ϳϵ͕ϲϬй ϲϬ͕ϵͲϵϵ͕ϴ�й

,ŝď͕�Ϯ�ĚŽƐ ŝƐ �ĞŶ�Ğů �ƉƌŝŵĞƌ�ĂŹŽ ϵϬ͕ϵϬй ϳϭ͕ϮͲϭϬϬ�й

,/�͕�ϯ͘ǐ�ĚŽƐ ŝ Ɛ �Ă�ůŽƐ �ϭϮ�ŵĞƐĞƐ ϴϳй ϲϯͲϵϵ͕ϵ�й

dƌŝƉůĞ�ǀşƌŝ ĐĂ ͕�ϭ͘ǐ�ĚŽƐ ŝƐ �Ă �ůŽƐ �ϭϮ�ŵĞƐĞƐ ϴϴ͕ϱϬй ϳϴ͕ϮͲϵϳ͕ϯ�й

dƌŝƉůĞ�ǀşƌŝ ĐĂ ͕�Ϯ͘ǐ�ĚŽƐ ŝƐ �Ă �ůŽƐ �ϲ�ĂŹŽƐ ϴϲ͕ϴϬй ϳϳͲϵϵ͕ϵ�й

�ŽďĞƌƚƵƌĂƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ǀĂĐƵŶĂĐŝŽŶĞƐ�ŝŶĨĂŶƚŝůĞƐ�ĞŶ�hĐƌĂŶŝĂ͕�ϮϬϮϬ
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�
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�
�
dĂďůĂ�ϯ͘��ĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ĚĞ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ƚŽĚĂ�ůĂ�ǀŝĚĂ͘��D��ŹŽ�ϮϬϮϮ�

�
�

�

WůĂŶŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ĚĞ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ�

�Ŷ� ůĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�DĂĚƌŝĚ͕�Ăů� ŝŐƵĂů�ƋƵĞ�ĞŶ�Ğů� ƌĞƐƚŽ�ĚĞů��ƐƚĂĚŽ�ĞƐƉĂŹŽů͕� ůĂ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ� ƚŝĞŶĞ�
ĐĂƌĄĐƚĞƌ�ǀŽůƵŶƚĂƌŝŽ͘��Ŷ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĂ�Ă� ůĂ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ͕� ůĂ�ĂůƚĂ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĐŝſŶ�ĚĞ� ůĂ�ŵŝƐŵĂ�
ƉŽĚƌşĂ�ŚĂĐĞƌ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ůĂ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ƵŶ�ŵĞĚŝĂĚŽƌ�ƐŽĐŝŽͲƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͘�

�� ůĂ�ŚŽƌĂ�ĚĞ�ƉůĂŶŝĨŝĐĂƌ� ůĂ�ĂĚĂƉƚĂĐŝſŶ�ĚĞů� ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ǀĂĐƵŶĂů͕�Ğů������ ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�ƉƌŝŽƌŝǌĂƌ� ůĂ�
ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ĨƌĞŶƚĞ�Ă�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ� ŝŶĨĞĐĐŝŽƐĂƐ� ĨĄĐŝůŵĞŶƚĞ� ƚƌĂŶƐŵŝƐŝďůĞƐ�Ž�ŐƌĂǀĞƐ�ĐŽŵŽ�ƐŽŶ�Ğů�
ƐĂƌĂŵƉŝſŶ͕� ůĂ� ƌƵďĞŽůĂ͕� ůĂ� ĚŝĨƚĞƌŝĂ͕� Ğů� ƚĠƚĂŶŽƐ͕� ůĂ� ƚŽƐĨĞƌŝŶĂ͕� ůĂ� ƉŽůŝŽŵŝĞůŝƚŝƐ͕� ůĂ� ŝŶĨĞĐĐŝſŶ� ƉŽƌ�
ŚĂĞŵŽƉŚŝůƵƐ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂĞ�ƚŝƉŽ���;ĞŶ�ŵĞŶŽƌĞƐ�ĚĞ�ϲ�ĂŹŽƐͿ͕�Ǉ�ůĂ�ŚĞƉĂƚŝƚŝƐ��͘�^ŝĞŵƉƌĞ�ƋƵĞ�ƐĞĂ�ƉŽƐŝďůĞ�
ƐĞ�ƵƚŝůŝǌĂƌĄŶ�ǀĂĐƵŶĂƐ�ĐŽŵďŝŶĂĚĂƐ�ƉĂƌĂ�ĞǀŝƚĂƌ�ŵƷůƚŝƉůĞƐ�ƉŝŶĐŚĂǌŽƐ�Ăů�ƉĂĐŝĞŶƚĞ͘�

�ĞƐƉƵĠƐ�Ǉ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ǀŝĚĂ͕�ůŽƐ�ĨĂĐƚŽƌĞƐ�ĚĞ�ƌŝĞƐŐŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞƐ͕�ůĂ�ƚĞŵƉŽƌĂĚĂ�
Ǉ�ůĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĞƉŝĚĞŵŝŽůſŐŝĐĂ�ƐĞ�ƉƌŽƉŽŶĞ�ƐƵŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ǀĂĐƵŶĂƐ�ĂĚŝĐŝŽŶĂůĞƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ĚĞ�
ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ�ĐŽŵŽ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚ�ŵĞŶŝŶŐŽĐſĐŝĐĂ�ŝŶǀĂƐŝǀĂ͕�ůĂ�ǀĂƌŝĐĞůĂ͕�ŐƌŝƉĞ�Ž�ŚĞƉĂƚŝƚŝƐ��͘�

��ĐŽŶƚŝŶƵĂĐŝſŶ�ƐĞ�ŝŶĐůƵǇĞŶ�ůŽƐ�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽƐ�ĂĐĞůĞƌĂĚŽƐ�ĚĞ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ϯ�ŵĞƐĞƐ�Ă�ϲ�ĂŹŽƐ�Ǉ�ĚĞ�
ϳ�Ă�ϭϴ�ĂŹŽƐ�ĚĞ�ĞĚĂĚ͘�

�

dĂďůĂ�ϰ͘��ĂůĞŶĚĂƌŝŽ��ĐĞůĞƌĂĚŽ�ĚĞ�sĂĐƵŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ϯ�ŵĞƐĞƐ�Ă�ϲ�ĂŹŽƐ�

s��hE�^ WƌĞŶĂƚĂůΎΎ Ϯ�ŵĞƐĞƐ ϰ�ŵĞƐĞƐ ϭϭ�ŵĞƐĞƐ ϭϮ��ŵĞƐĞƐ ϭϱ��ŵĞƐĞƐ ϰ�ĂŹŽƐ ϲ�ĂŹŽƐ ϭϮ�ĂŹŽƐ ϭϰ�ĂŹŽƐ ϭϱͲϭϴ�ĂŹŽƐ ϭϵͲϱϵ�ĂŹŽƐ хсϲϬ�ĂŹŽƐ ϲϱ�ĂŹŽƐ
,ĞƉĂƚŝƚŝƐ��Ύ s,� s,� s,� s,��;ĂͿ
�ŝĨƚĞƌŝĂͲdĠƚĂŶŽƐͲWĞƌƚƵƐƐŝƐ ĚdƉĂ� �dWĂ �dWĂ �dWĂ �dWĂͲsW/;ďͿ dĚ dĚ�;ĐͿ dĚ�;ĐͿ dĚ
WŽůŝŽŵŝĞůŝƚŝƐ sW/ sW/ sW/
,ĂĞŵŽƉŚŝůƵƐ�ŝŶĨůƵĞŶǌĂĞ �ď ,ŝď ,ŝď ,ŝď
EĞƵŵŽĐŽĐŽ�ĐŽŶũƵŐĂĚĂ�ϭϯǀ sE�ϭϯ sE�ϭϯ sE�ϭϯ sE�ϭϯ�
DĞŶŝŶŐŽĐŽĐŽ�� DĞŶ� DĞŶ� DĞŶ��tz DĞŶ��tz�;ĚͿ
^ĂƌĂŵƉŝſŶͲZƵďĠŽůĂͲWĂƌŽƚŝĚŝƚŝƐ ds ds ds�;ĞͿ ds�;ĞͿ
sĂƌŝĐĞůĂ ss� ss� ss��;ĨͿ ss��;ĨͿ ss��;ĨͿ
sŝƌƵƐ�ĚĞů�WĂƉŝůŽŵĂ�,ƵŵĂŶŽ sW,�;ŐͿ sW,�;ŚͿ
,ĞƌƉĞƐ�ǌſƐƚĞƌ� ,��;ŝͿ
'ƌŝƉĞ 'ƌŝƉĞ 'ƌŝƉĞ�ĂŶƵĂů

�(Q�KLMRV�GH�PDGUH�SRUWDGRUD�GH�$J+%V�H�KLMRV�GH�PDGUH�FRQ�VHURORJtD�GHVFRQRFLGD�VH�DGPLQLVWUDUi�YDFXQD�9+%�GHQWUR�GH�ODV����K�TXH�VLJXHQ�DO�QDFLPLHQWR��(Q�KLMRV�GH�PDGUH�$J+%V�SRVLWLYD�DGHPiV�VH�DGPLQLVWUDUi�,J�+%���


�(PEDUD]DGD��8QD�GRVLV�GH�G7SD�D�SDUWLU�GH�OD�VHPDQD����GH�JHVWDFLyQ��SUHIHUHQWHPHQWH�HQ�ODV�VHPDQDV����R������(Q�WHPSRUDGD�GH�JULSH�VH�YDFXQDUi�D�OD�HPEDUD]DGD�HQ�FXDOTXLHU�WULPHVWUH�GH�OD�JHVWDFLyQ�
D��(Q�SHUVRQDV�QR�YDFXQDGDV�FRQ�DQWHULRULGDG�VH�DGPLQLVWUDUiQ���GRVLV�FRQ�SDXWD������\���PHVHV
E��/RV�QLxRV�YDFXQDGRV�FRQ�SDXWD�����UHFLELUiQ�G7SD�GH�EDMD�FDUJD���6H�DGPLQLVWUDUi�OD�YDFXQD�FRPELQDGD�'73D�93,�D�ORV�QLxRV�YDFXQDGRV�FRQ�SDXWD�����FXDQGR�DOFDQFHQ�OD�HGDG�GH���DxRV��DxR�������
F��9DFXQDU�R�FRPSOHWDU�YDFXQDFLyQ�HQ�FDVR�GH�QR�WHQHU�DGPLQLVWUDGDV���GRVLV�GXUDQWH�OD�LQIDQFLD�\�DGROHVFHQFLD��
G��6H�DGPLQLVWUDUi���GRVLV�HQ�ODV�SHUVRQDV�QR�YDFXQDGDV�D�SDUWLU�GH�ORV����DxRV�GH�HGDG�
H��9DFXQDU�FRQ���GRVLV��VHSDUDGDV�DO�PHQRV���VHPDQDV��D�ORV�QDFLGRV�D�SDUWLU�GH������VLQ�KLVWRULD�GH�YDFXQDFLyQ�
I��9DFXQDU�FRQ���GRVLV��VHSDUDGDV�DO�PHQRV���VHPDQDV��D�ODV�SHUVRQDV�TXH�QR�WHQJDQ�FRQVWDQFLD�GH�LQPXQLGDG�
J��9DFXQDU�VROR�D�ODV�QLxDV�FRQ���GRVLV�
K��9DFXQDU�VROR�D�ODV�PXMHUHV�QR�YDFXQDGDV�FRQ�DQWHULRULGDG��FRQ�SDXWD�GH���GRVLV�
L��9DFXQDU�FRQ���GRVLV��VHSDUDGDV���PHVHV��6H�FRPXQLFDUi�HO�LQLFLR�GH�OD�YDFXQDFLyQ�D�OR�ODUJR�GHO�DxR�����
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����9DFXQD�KH[DYDOHQWH��+%�'73D�93,�+LE��KHSDWLWLV�%�GLIWHULD�WpWDQRV�WRVIHULQD�GH�DOWD�FDUJD��SROLR�LQDFWLYDGD�KDHPRSKLOXV�LQIOXHQ]DH�
WLSR�E��7UHV�GRVLV��/D�SULPHUD�\�VHJXQGD�GRVLV�VHSDUDGDV���VHPDQDV�HQWUH�VL�\�OD�WHUFHUD�GRVLV�D�SDUWLU�GH�ORV����PHVHV�GH�HGDG�\�VHSDUDGD�
DO�PHQRV���PHVHV�GH�OD�DQWHULRU��(VWRV�QLxRV�UHFLELUiQ�XQD�GRVLV�GH�UHFXHUGR�FRQ�'73D�\�93,�D�ORV���DxRV�GH�HGDG�\�VHSDUDGD�DO�PHQRV�
���PHVHV�GH�OD�GRVLV�DQWHULRU��6L�QR�VH�GLVSRQH�GH�YDFXQD�FRPELQDGD�'73D�93,�VH�SRGUi�XVDU�OD�YDFXQD�KH[DYDOHQWH���
����0HQ�&��0HQLQJRFRFR�&���1~PHUR�GH�GRVLV�HQ�IXQFLyQ�GH�HGDG�GH�LQLFLR��0D\RUHV�GH���PHVHV��DGPLQLVWUDU�GRV�GRVLV�VHSDUDGDV�DO�
PHQRV���PHVHV�HQWUH�Vt��/D�VHJXQGD�GRVLV�VH�GHEH�DGPLQLVWUDU�D�SDUWLU�GH�ORV����PHVHV�GH�HGDG��0D\RUHV�GH����PHVHV���VROD�GRVLV���
����91&��Y��9DFXQD�QHXPRFyFLFD�FRQMXJDGD����YDOHQWH���1~PHUR�GH�GRVLV�HQ�IXQFLyQ�GH�HGDG�GH�LQLFLR��'H���D���PHVHV�GH�HGDG����
GRVLV�VHSDUDGDV�PtQLPR���VHPDQDV�\�XQD�GRVLV�GH�UHFXHUGR��D�SDUWLU�GH�ORV����PHVHV�GH�HGDG�VHSDUDGD�PtQLPR���VHPDQDV�GHVGH�OD�
VHJXQGD�GRVLV��'H���D����PHVHV�GH�HGDG����GRVLV��FRQ�XQ�LQWHUYDOR�GH�DO�PHQRV���VHPDQDV�HQWUH�ODV�GRVLV��6H�UHFRPLHQGD�XQD�WHUFHUD�
GRVLV�HQ�HO�VHJXQGR�DxR�GH�YLGD��'H����D����PHVHV����GRVLV�VHSDUDGDV�PtQLPR���VHPDQDV�HQWUH�Vt��'H���D���DxRV��VyOR�HV�QHFHVDULD���
GRVLV�VDOYR�HQ�ORV�9,+�����GRVLV���
����79��7ULSOH�9tULFD��VDUDPSLyQ�UXEHROD��SDURWLGLWLV���'RV�GRVLV��/D�HGDG�PtQLPD�SDUD�FRQVLGHUDU�YiOLGD� OD�SULPHUD�GRVLV�HV�GH����
PHVHV��/D�VHJXQGD�GRVLV�VH�DGPLQLVWUDUi�VHSDUDGD�FRPR�PtQLPR���VHPDQDV�GH�OD�SULPHUD��SUHIHULEOHPHQWH�D�ORV���DxRV�GH�HGDG��
�����9DU��9DULFHOD���'RV�GRVLV��3ULPHUD�GRVLV�D�SDUWLU�GH�ORV����PHVHV�GH�HGDG��/D�VHJXQGD�GRVLV�VH�DGPLQLVWUDUi�VHSDUDGD�FRPR�PtQLPR�
��VHPDQDV�GH�OD�SULPHUD��SUHIHULEOHPHQWH�D�ORV���DxRV�GH�HGDG�

dĂďůĂ�ϱ͘��ĂůĞŶĚĂƌŝŽ��ĐĞůĞƌĂĚŽ�ĚĞ�sĂĐƵŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ϳ�Ă�ϭϴ�ĂŹŽƐ��

��
����+%��+HSDWLWLV�%���/D�YDFXQDFLyQ�VH�UHFRPLHQGD�D�ODV�SHUVRQDV�QR�YDFXQDGDV�FRQ�DQWHULRULGDG�FRQ�SDXWD������\���PHVHV�R�SDXWDV�
DFHOHUDGDV�FRQ���GRVLV�����������GtDV�����PHVHV�R�ELHQ�������������PHVHV��VL�IXHUD�QHFHVDULR���
����7G��WpWDQRV��GLIWHULD�DGXOWRV���/D�SULPRYDFXQDFLyQ�D�SDUWLU�GH�ORV���DxRV�GH�HGDG�VH�KDUi�FRQ���GRVLV�GH�7G��(O�LQWHUYDOR�PtQLPR�HQWUH�
���\����GRVLV�HV�GH���VHPDQDV��/D����GRVLV�VH�DGPLQLVWUDUi�DO�PHQRV���PHVHV�GHVSXpV�GH�OD���� �SUHIHULEOHPHQWH�HQWUH���\����PHVHV�
GHVSXpV���/D�SDXWD�FRPSOHWD�GH�YDFXQDFLyQ�LQFOX\H�GRV�GRVLV�GH�UHFXHUGR�DGPLQLVWUDGDV�FRQ�XQ�LQWHUYDOR�HQWUH������DxRV�KDVWD�FRPSOHWDU�
ODV���GRVLV��3DUD�OD�SULPHUD�GRVLV�GH�UHIXHU]R��VH�UHFRPLHQGD�XWLOL]DU�OD�YDFXQD�G7SD��WpWDQRV�GLIWHULD�WRVIHULQD�DFHOXODU�GH�EDMD�FDUJD�
DQWLJpQLFD��KDVWD�ORV����DxRV�GH�HGDG���
����93,��9DFXQD�SROLR�LQDFWLYDGD���(Q�PD\RUHV�GH���DxRV�QR�YDFXQDGRV�VH�UHFRPLHQGDQ���GRVLV��'RV�GRVLV�VHSDUDGDV�����VHPDQDV��
VHJXLGDV�GH�XQ�UHIXHU]R������PHVHV�GHVSXpV��7DPELpQ�HVWi�DXWRUL]DGD�OD�VHULH������\���PHVHV���
����0HQ&�0HQ$&:<��0HQLQJRFRFR�&�$&:<���'H���D���DxRV����GRVLV�GH�0HQ�&�\�DO�OOHJDU�D�OD�HGDG�GH�ORV����DxRV�XQD�GRVLV�GH�UHFXHUGR�
FRQ�0HQ$&:<�VHSDUDGD�DO�PHQRV���VHPDQDV�GH�OD�DQWHULRU��6L�WLHQH����R�PiV�DxRV�VROR�HV�QHFHVDULD���GRVLV�GH�0HQ$&:<���
����79��7ULSOH�9tULFD��VDUDPSLyQ��UXEHROD��SDURWLGLWLV���'RV�GRVLV��/D����GRVLV�VH�SXHGH�DGPLQLVWUDU�HQ�FXDOTXLHU�PRPHQWR�WUDQVFXUULGDV�
��VHPDQDV�GHVGH�OD����GRVLV���
����9DU��9DULFHOD���'RV�GRVLV�D�DTXHOORV�TXH�QR�KD\DQ�VLGR�YDFXQDGRV�FRQ�QLQJXQD�GRVLV�R�QR�KD\DQ�SDVDGR�OD�HQIHUPHGDG��QL�YDULFHOD�
QL�KHUSHV�]RVWHU���/D����GRVLV�VH�SXHGH�DGPLQLVWUDU�HQ�FXDOTXLHU�PRPHQWR�WUDQVFXUULGDV���VHPDQDV�GHVGH�OD����GRVLV���
����93+��9LUXV�GHO�SDSLORPD�KXPDQR���6yOR�QLxDV������DxRV�QR�YDFXQDGDV��(QWUH�ORV�������DxRV�FRQ�SDXWD�GH���GRVLV�������PHVHV���$�
SDUWLU�GH�ORV����DxRV��SDXWD�GH���GRVLV��FRQ�OD�YDFXQD�ELYDOHQWH����������PHVHV��FRQ�OD�YDFXQD�QRQDYDOHQWH����������PHVHV���

���9,6,7$ ��0(6 ��0(6(6 ��0(6(6
'26,6 '(
5(&8(5'2

+%���� +% +%

'73D '73D '73D '73D�G7SD

93, 93, 93, 93,

+LE +LE +LE

0HQ�&����

91&��Y����

79 79����

9DU 9DU����

('$'�'(�9$&81$&,Ï1�'(���0(6(6�$���$f26

0HVHV�FRQWDGRV�GHVGH�OD����YLVLWD

1��GRVLV�VHJ~Q�HGDG�GH�LQLFLR

1��GRVLV�VHJ~Q�HGDG�GH�LQLFLR

���9,6,7$ ��0(6 ��0(6(6 ��0(6(6

+%���� +% +%

7G���� 7G 7G

93,���� 93, 93,
0HQ�&���0HQ�
$&:<����

79���� 79�

9DU���� 9DU�

93+����

1��GRVLV�VHJ~Q�HGDG�GH�LQLFLR

1��GRVLV�VHJ~Q�HGDG�GH�LQLFLR

�('$'�'(�9$&81$&,Ï1�'(���$����$f26
0HVHV�FRQWDGRV�GHVGH�OD����YLVLWD
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�Ŷ�ůĂ�ƚĂďůĂ�ϲ�Ǉ�ϳ�ƐĞ�ĚĞƚĂůůĂŶ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ŵşŶŝŵŽ�ĚĞ�ĚŽƐŝƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ǀĂĐƵŶĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĐŽŵŝĞŶĚĂ�ĞŶ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƐŝŶ�ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ�ĂƐŽĐŝĂĚĂƐ͕�ƐĞŐƷŶ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽƐ�ĚĞ�ĞĚĂĚ͕�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌůĞ�ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�
ŝŶŵƵŶŝǌĂĚŽͬĂ͕� ĂƐş� ĐŽŵŽ� ůĂ� ĞĚĂĚ�ŵşŶŝŵĂ�ĚĞ� ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�Ğ� ŝŶƚĞƌǀĂůŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĞŶƚƌĞ� ĚŽƐŝƐ�
ƐĞŐƷŶ�ǀĂĐƵŶĂ͘��

dĂďůĂ�ϲ͘�EǑ�ĚĞ�ĚŽƐŝƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚĂƐ�ƐĞŐƷŶ�ǀĂĐƵŶĂ�Ğ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ĚĞ�ĞĚĂĚ�ƉĂƌĂ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ�Ă�ƵŶ�
ŶŝŹŽͬĂ�ĐŽƌƌĞĐƚĂŵĞŶƚĞ�ǀĂĐƵŶĂĚŽͬĂ��

�
�
9$&81$�

�����������������������('$'�'(�,1,&,2�

$�ORV���DxRV� �����DxRV� ������DxRV�

1��'(�'26,6�

+%��+HSDWLWLV�%� �� �� ��

'73D��'LIWHULD��WpWDQRV�\�WRVIHULQD�LQIDQWLO�
��D�� ��E�� ��

G7SD��'LIWHULD��WpWDQRV�\�WRVIHULQD�LQIDQWLO�GH�EDMD�FDUJD �� ��F�� ��G��

7G��7pWDQRV�\�GLIWHULD�GH�EDMD�FDUJD�DQWLJpQLFD� �� �� ��

+LE��+DHPRSKLOXV�LQIOXHQ]DH�WLSR�E� �� ��H�� ��

93,��3ROLRPLHOLWLV�LQDFWLYDGD� �� �� ��

0HQ�&�$&:<��0HQLQJRFRFR�&�$&:<�I�� ���� �� ����

79��6DUDPSLyQ�5XEHROD�3DURWLGLWLV� �� �� ��

91&����1HXPRFyFLFD�FRQMXJDGD����YDOHQWH� �� ��J�� ��

9DU��9DULFHOD� �� �� ��

93+��9LUXV�GHO�SDSLORPD�KXPDQR� �� �� ����K��
�D��7UHV�GRVLV�VRQ�VXILFLHQWHV�VL�OD����GRVLV�VH�DGPLQLVWUD�D�SDUWLU�GH�ORV����PHVHV�GH�HGDG�\�FRQ�XQ�LQWHUYDOR�PtQLPR�GH���PHVHV�GHVGH�OD������
�E��6H�DGPLQLVWUDUi�'73D�D�ORV�QLxRV�YDFXQDGRV�FRQ�SDXWD������D�SDUWLU�GHO���GH�MXOLR�GH���������
�F��0D\RUHV�GH���DxRV�YDFXQDGRV�FRQ�SDXWD�������
�G��6L�VH�KD�UHDOL]DGR�SULPRYDFXQDFLyQ�D�SDUWLU�GH�ORV���DxRV�GH�HGDG�VH�UHFRPLHQGD���GRVLV�GH�7G�PiV�XQD�GRVLV�GH�UHIXHU]R�FRQ�G7SD���
�H��(Q�QLxRV�DV�QR�YDFXQDGRV�SUHYLDPHQWH��VH�UHFRPLHQGD���GRVLV�HQWUH����PHVHV�\���DxRV��1R�VH�UHFRPLHQGD�OD�YDFXQDFLyQ�GH�+LE�HQ�PD\RUHV�GH���DxRV�GH�
PDQHUD�UXWLQDULD��~QLFDPHQWH�D�GHWHUPLQDGRV�JUXSRV�GH�ULHVJR���
�I��'RV�GRVLV�GH�0HQ&�D�ORV���\����PHVHV�GH�HGDG��6L�VH�DGPLQLVWUD�OD�SULPHUD�GRVLV�GH�0HQ&�D�ORV���PHVHV�GH�HGDG�HQWRQFHV��WUHV�GRVLV�GH�0HQ&��'H����
PHVHV�KDVWD�ORV����DxRV�VH�UHFRPLHQGD���VROD�GRVLV�GH�0HQ&��$�ORV����DxRV�GH�HGDG���GRVLV�GH�0HQ$&:<��9DFXQDGRV�FRQ�XQD�GRVLV�GH�0HQ$&:<�D�SDUWLU�
GH�ORV����DxRV�GH�HGDG�QR�SUHFLVDQ�RWUD�GRVLV�DGLFLRQDO���
�J��(Q�QLxRV�DV�QR�YDFXQDGRV�SUHYLDPHQWH��VH�UHFRPLHQGD���GRVLV�HQWUH���\���DxRV��1R�VH�UHFRPLHQGD�OD�YDFXQDFLyQ�GH�91&���HQ�PD\RUHV�GH���DxRV�GH�
PDQHUD�UXWLQDULD��~QLFDPHQWH�D�GHWHUPLQDGRV�JUXSRV�GH�ULHVJR���
�K��(QWUH�ORV�������DxRV�YDFXQDU�FRQ���GRVLV��(Q�QLxDV�D�SDUWLU�GH�ORV����DxRV�YDFXQDU�FRQ���GRVLV�
�

dĂďůĂ�ϳ͘��ĚĂĚ�ŵşŶŝŵĂ�ĚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĐŝſŶ�Ğ�ŝŶƚĞƌǀĂůŽƐ�ŵşŶŝŵŽƐ�ĞŶƚƌĞ�ĚŽƐŝƐ�ƐĞŐƷŶ�ǀĂĐƵŶĂ��
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�L��6yOR�VL�+%�DO�QDFLPLHQWR��KLMRV�GH�PDGUHV�SRUWDGRUDV�GH�$J+%V�R�FRQ�VHURORJtD�GHVFRQRFLGD����
;ŝŝͿ��ŶƚƌĞ�ůŽƐ�ϭϮͲϭϯ�ĂŹŽƐ͕�ǀĂĐƵŶĂƌ�ĐŽŶ�Ϯ�ĚŽƐŝƐ�ƐĞƉĂƌĂĚĂƐ�ŵşŶŝŵŽ�ϲ�ŵĞƐĞƐ͘���ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůŽƐ�ϭϰ�ĂŹŽƐ͕�ǀĂĐƵŶĂƌ�ĐŽŶ�ϯ�ĚŽƐŝƐ͗�ŝŶƚĞƌǀĂůŽ�ŵşŶŝŵŽ�ĞŶƚƌĞ�ƉƌŝŵĞƌĂ�Ǉ�ƐĞŐƵŶĚĂ�ĚŽƐŝƐ͗�ϭ�ŵĞƐ͘�
/ŶƚĞƌǀĂůŽ�ŵşŶŝŵŽ�ĞŶƚƌĞ�ƐĞŐƵŶĚĂ�Ǉ�ƚĞƌĐĞƌĂ�ĚŽƐŝƐ͗�ƚƌĞƐ�ŵĞƐĞƐ͘�>ĂƐ�ϯ�ĚŽƐŝƐ�ƐĞ�ĚĞďĞŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƌ�ĚĞŶƚƌŽ�ĚĞů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĚĞ�ϭ�ĂŹŽ͘�

�ŶƚĞ�ƵŶĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŝŶŵŝŐƌĂŶƚĞ�ĂĚƵůƚĂ�;шϭϴ�ĂŹŽƐͿ�ĐŽŶ�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ĚĞ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ�ƉƌĞǀŝŽ�ŝŶĞǆŝƐƚĞŶƚĞ�
Ž�ŝŶĐŽŵƉůĞƚŽ͕�ĞŶ�ůĂ�ƚĂďůĂ�Ϯ�Ǉ�ϯ�ƐĞ�ĞǆƉŽŶĞŶ�ůĂƐ�ŝŶĚŝĐĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĐŽŵĞŶĚĂĚĂƐ͕�ƚĞŶŝĞŶĚŽ�ĞŶ�ĐƵĞŶƚĂ�
ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶĐůƵǇĞŶ�ƉĂƵƚĂƐ�ŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĂƐ�Ǉ�ƋƵĞ�ƐŝĞŵƉƌĞ�ƐĞƌĄ�Ğů�ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�Ğů�ƋƵĞ�ǀĂůŽƌĞ�ĐĂĚĂ�
ĐĂƐŽ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͘�

�

dĂďůĂ�ϴ͘�sĂĐƵŶĂĐŝſŶ�ƉŽƌ�ŐƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ĞĚĂĚ�ĞŶ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĂĚƵůƚĂƐ��

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�



������������������� �

$7(1&,Ï1�$�3(5621$6�352&('(17(6�
'(�8&5$1,$�

�

�&RQVHMHUtD�GH�

6DQLGDG��

�

ϭϲ�
�

7DEOD�����ĚĂƉƚĂĐŝſŶ�ĚĞů�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ĚĞ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŝŶŵŝŐƌĂŶƚĞƐ�ĂĚƵůƚĂƐ�;шϭϴ�ĂŹŽƐͿ�

�ĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞů�ŐƌƵƉŽ�ĚĞ�
ƌŝĞƐŐŽ� sĂĐƵŶĂĐŝſŶ� WĂƵƚĂ�

WŽďůĂĐŝſŶ�ŝŶŵŝŐƌĂŶƚĞ�

�� dƌŝƉůĞ�ǀşƌŝĐĂΎ�
�� dĠƚĂŶŽƐ�ĚŝĨƚĞƌŝĂ�;dĚͿ�
�� WŽůŝŽŵŝĞůŝƚŝƐ�;sW/ͿΎΎ�
�� ,ĞƉĂƚŝƚŝƐ��ΎΎΎ�
�� sĂƌŝĐĞůĂΎΎΎΎ�

�� Ϯ�ĚŽƐŝƐ�
�� ϯ�ĚŽƐŝƐ�ĞŶ�ƉƌŝŵŽǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ�
�� ϭ�Ă�ϯ�ĚŽƐŝƐΎΎ�
�� ϯ�ĚŽƐŝƐ�
�� Ϯ�ĚŽƐŝƐ�


(Q�SHUVRQDV�VLQ�GRFXPHQWDFLyQ�GH�YDFXQDFLyQ�SUHYLD�VH�UHFRPLHQGD�OD�DGPLQLVWUDFLyQ�GH�GRV�GRVLV�GH�79�FRQ�XQ�LQWHUYDOR�GH�DO�PHQRV�
FXDWUR� VHPDQDV� HQWUH� GRVLV�� (Q� FDVR� GH� KDEHUVH� DGPLQLVWUDGR� XQD� GRVLV� FRQ� DQWHULRULGDG�� VH� DGPLQLVWUDUi� XQD� VROD� GRVLV��
LQGHSHQGLHQWHPHQWH�GHO�WLHPSR�TXH�KD\D�SDVDGR�GHVGH�OD�DGPLQLVWUDFLyQ�SUHYLD��


93,�� SULPRYDFXQDFLyQ� FRQ� WUHV� GRVLV� SDUD� SHUVRQDV� DGXOWDV� QR� YDFXQDGDV� SURFHGHQWHV� GH� SDtVHV� HQGpPLFRV� GH� YLUXV� VDOYDMH�
�KWWS���SROLRHUDGLFDWLRQ�RUJ�SROLR�WRGD\�SROLR�QRZ�SXEOLF�KHDOWK�HPHUJHQF\�VWDWXV���3DUD�SDtVHV�HQ� ORV�TXH�KDQ�FLUFXODGR�YLUXV�GHULYDGRV�
GH�OD�YDFXQD����GRVLV�GH�UHIXHU]R��



+HSDWLWLV� %�� VH� UHFRPLHQGD� OD� UHDOL]DFLyQ� GH� PDUFDGRUHV� VHUROyJLFRV� �$J+%V�� DQWL�+%V� \� DQWL�+%F�� HQ� SHUVRQDV� VLQ� KLVWRULD�
GRFXPHQWDGDV�GH�+%��TXH�SURFHGDQ�GH�SDtVHV�GH�DOWD�HQGHPLD��(Q�FDVR�GH�UHVXOWDGR�QHJDWLYR�VH�UHFRPLHQGD�YDFXQDFLyQ�FRQ���GRVLV�GH�
+%�HQ�ODV�SHUVRQDV�FRQ�ULHVJR�GH�LQIHFFLyQ�SRU�9+%��




6H�UHDOL]DUi�VHURORJtD�GH�YDULFHOD��,J*��VL�QR�SUHVHQWD�DQWHFHGHQWHV�GH�HQIHUPHGDG�QL�VH�KD�YDFXQDGR�FRQ�GRV�GRVLV��(Q�FDVR�GH�
DQWHFHGHQWH�GH���GRVLV��VH�DGPLQLVWUDUi�OD����GRVLV��
�
�
7DEOD�����WĂƵƚĂƐ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ǀĂĐƵŶĂĐŝſŶ�ĞŶ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ŝŶŵŝŐƌĂŶƚĞƐ�ĂĚƵůƚĂƐ�;шϭϴ�ĂŹŽƐͿ�

sĂĐƵŶĂ�
DĞƐĞƐ�ĐŽŶƚĂĚŽƐ�Ă�ƉĂƌƚŝƌ�ĚĞ�ůĂ�ƉƌŝŵĞƌĂ�ǀŝƐŝƚĂ�

Ϭ�;ϭǐ�ǀŝƐŝƚĂͿ� ϭ�ŵĞƐ� ϲ�ŵĞƐĞƐͲϭϮ�ŵĞƐĞƐ�
dƌŝƉůĞ�ǀşƌŝĐĂ� ds� ds� �
dĚ� dĚ� dĚ� dĚ�
sW/� sW/� sW/� sW/�
,ĞƉĂƚŝƚŝƐ��Ύ� ,�� ,�� ,��
sĂƌŝĐĞůĂ� sĂƌŝĐĞůĂ� sĂƌŝĐĞůĂ� �


+HSDWLWLV�%��SDUD�TXLHQHV�SURFHGDQ�GH�SDtVHV�GH�DOWD�HQGHPLD��SUHVHQWHQ�ULHVJR�GH�LQIHFFLyQ�SRU�9+%�\�WHQJDQ�PDUFDGRUHV�QHJDWLYRV�
GH�LQIHFFLyQ��$J+%V�\�DQWL�+%F���
�
�

�

�

� �
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ϭϳ�
�

�

��ŶĞǆŽ�Ϯ͘Ͳ��ƚĞŶĐŝſŶ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĞŶ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ƚĞŵƉŽƌĂů�
ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�hĐƌĂŶŝĂ�

�
(/$%25$'2��*HUHQFLD�$VLVWHQFLDO�GH�$WHQFLyQ�3ULPDULD�
*HUHQFLD�$VLVWHQFLDO�GH�+RVSLWDOHV�

�

:ƵƐƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�

�ĞƐĂƌƌŽůůŽ�ĚĞů�ZĞŐůĂŵĞŶƚŽ�ƐŽďƌĞ�Ğů�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĞŶ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĂĨůƵĞŶĐŝĂ�ŵĂƐŝǀĂ�
ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚĂƐ͕�ĂƉƌŽďĂĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�ZĞĂů��ĞĐƌĞƚŽ�ϭϯϮϱͬϮϬϬϯ͕�ĚĞ�Ϯϰ�ĚĞ�ŽĐƚƵďƌĞ͕�ƌĞŐƵůĂƌ�
ŶŽƌŵĂƐ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌŝĂƐ�ƉĂƌĂ�Ğů� ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ĚĞ� ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ� ƚĞŵƉŽƌĂů�ĚĞ� ůĂƐ�
ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĂĨĞĐƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ĐŽŶĨůŝĐƚŽ�ĞŶ�hĐƌĂŶŝĂ�Ă�ůĂƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƌĞĨŝĞƌĞŶ�ůĂ��ĞĐŝƐŝſŶ�ĚĞ��ũĞĐƵĐŝſŶ�;h�Ϳ�
ϮϬϮϮͬϯϴϮ� ĚĞů� �ŽŶƐĞũŽ͕� ĚĞ� ϰ� ĚĞ�ŵĂƌǌŽ� ĚĞ� ϮϬϮϮ͕� ƉŽƌ� ůĂ� ƋƵĞ� ƐĞ� ĐŽŶƐƚĂƚĂ� ůĂ� ĞǆŝƐƚĞŶĐŝĂ� ĚĞ� ƵŶĂ�
ĂĨůƵĞŶĐŝĂ�ŵĂƐŝǀĂ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞƐƉůĂǌĂĚĂƐ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�hĐƌĂŶŝĂ�ĞŶ�Ğů�ƐĞŶƚŝĚŽ�ĚĞů�ĂƌƚşĐƵůŽ�ϱ�
ĚĞ�ůĂ��ŝƌĞĐƚŝǀĂ�ϮϬϬϭͬϱϱͬ���Ǉ�ĐŽŶ�Ğů�ĞĨĞĐƚŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ƐĞ�ŝŶŝĐŝĞ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ƚĞŵƉŽƌĂů͕�Ǉ�Ğů��ĐƵĞƌĚŽ�
ĚĞů��ŽŶƐĞũŽ�ĚĞ�DŝŶŝƐƚƌŽƐ�ĚĞ�ϴ�ĚĞ�ŵĂƌǌŽ�ĚĞ�ϮϬϮϮ͕�ƉŽƌ�Ğů�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂŵƉůşĂ�ůĂ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ƚĞŵƉŽƌĂů�
ŽƚŽƌŐĂĚĂ�ĞŶ�ǀŝƌƚƵĚ�ĚĞ�ůĂ�ŵĞŶĐŝŽŶĂĚĂ�ĚĞĐŝƐŝſŶ͘�

'ĞƐƚŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�

>Ă� ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ� W�DͬϭϲϵͬϮϬϮϮ� ƉƌĞǀĠ� ůĂ� ĞŵŝƐŝſŶ� ĞŶ� ŵĂŶŽ� ĚĞ� ƵŶ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ� ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�
;ZĞƐŐƵĂƌĚŽ�ĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶͿ͕�ĐƵǇĂ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ƐĞ�ĚŝĐƚĂƌĄ�ĞŶ�ƵŶ�ƉůĂǌŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ϯϰ�ŚŽƌĂƐ�ƚƌĂƐ�ůĂ�
ƐŽůŝĐŝƚƵĚ͘�

ZĞƐƵŵĞŶ�ĚĞ�ůĂ�ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ�ƐŽďƌĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĚĞ�h�Z�E/�͗���>ŽƐ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ�ƋƵĞ�ƉŽĚƌĄŶ�ŽďƚĞŶĞƌ�ůĂ�
ĚĞŶŽŵŝŶĂĚĂ�WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�dĞŵƉŽƌĂů�ƐŽŶ�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ĂĨĞĐƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�Ğů�ĐŽŶĨůŝĐƚŽ�ĞŶ�hĐƌĂŶŝĂ͘�
�Ɛ�ĚĞĐŝƌ͗�

9� WĞƌƐŽŶĂƐ� ĚĞƐƉůĂǌĂĚĂƐ� ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ� ĚĞ�hĐƌĂŶŝĂ� ĐŽŶ� ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚ� Ă� Ϯϰ� ĚĞ� ĨĞďƌĞƌŽ� ĚĞ�
ϮϬϮϮ͘�

9� WĞƌƐŽŶĂƐ� ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ� ĚĞ�hĐƌĂŶŝĂ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞƐƚĂŶĐŝĂ� Ž� ĚĞ� ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂ� ŝƌƌĞŐƵůĂƌ͕�
ƌĞƐŝĚĞŶƚĞƐ� ĞŶ� ůĂ� �ŽŵƵŶŝĚĂĚ� ĚĞ� DĂĚƌŝĚ� ĂŶƚĞƐ� ĚĞů� Ϯϰ� ĚĞ� ĨĞďƌĞƌŽ� ϮϬϮϮ� ;ƉŽƌ� ƐƵ�
ŝŵƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ƌĞŐƌĞƐĂƌ�Ă�hĐƌĂŶŝĂͿ͘�

9� EĂĐŝŽŶĂůĞƐ� ĚĞ� ƚĞƌĐĞƌŽƐ� ƉĂşƐĞƐ� ƋƵĞ� ƌĞƐŝĚŝĞƌĂŶ� ĞŶ� hĐƌĂŶŝĂ� Ǉ� ƐĞ� ĞŶĐƵĞŶƚƌĂŶ� ĞŶ� ůĂ�
�ŽŵƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�DĂĚƌŝĚ�ĞŶ� ůĂ� ĂĐƚƵĂůŝĚĂĚ� ;ƉŽƌ� ƐƵ� ŝŵƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�Ă� ƌĞŐƌĞƐĂƌ�Ă� ƐƵ�ƉĂşƐ�ĚĞ�
ŽƌŝŐĞŶͿ͘�

9� &ĂŵŝůŝĂƌĞƐ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƵŶƚŽƐ�Ϯ�Ǉ�ϯ�ĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ�;ĐſŶǇƵŐĞƐ͕�ŚŝũŽƐ�
ŵĞŶŽƌĞƐ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ƉĂƌŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ƵŶŝĚĂĚ�ĨĂŵŝůŝĂƌͿ͘�

�
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�

^K>/�/dh�͘�Ͳ�

9� �>Ă� WƌŽƚĞĐĐŝſŶ� dĞŵƉŽƌĂů� ƐĞ� ƐŽůŝĐŝƚĂƌĄ� ĞŶ� ůĂ� �ŽŵƵŶŝĚĂĚ� ĚĞ� DĂĚƌŝĚ� ĞŶ� ůŽƐ� ĐĞŶƚƌŽƐ�
ĚĞƐŝŐŶĂĚŽƐ�Ăů�ĞĨĞĐƚŽ�ƉŽƌ� ůĂ��'�ĚĞ�ůĂ�WŽůŝĐşĂ͕�ĞŶ�ĐŽůĂďŽƌĂĐŝſŶ�ĐŽŶ�ůĂ�KĨŝĐŝŶĂ�ĚĞ��ƐŝůŽ�Ǉ�
ZĞĨƵŐŝŽ�;ƉĞŶĚŝĞŶƚĞƐ�ĚĞ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌͿ͘�

9� >Ă� ŶŽƌŵĂƚŝǀĂ� W�DͬϭϲϵͬϮϬϮϮ� ĚĞů� ϭϬ� ĚĞ� ŵĂƌǌŽ͕ƉƌĞǀĠ� ůĂ� ĞŵŝƐŝſŶ� ĞŶ� ŵĂŶŽ� ĚĞ� ƵŶ�
ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů�;ZĞƐŐƵĂƌĚŽ�ĚĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶͿ͕�ĐƵǇĂ�ƌĞƐŽůƵĐŝſŶ�ƐĞ�ĚŝĐƚĂƌĄ�ĞŶ�ƵŶ�
ƉůĂǌŽ�ƉƌĞǀŝƐƚŽ�ĞŶ�Ϯϰ�ŚŽƌĂƐ�ƚƌĂƐ�ůĂ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚ͘�

9� �ŽŶƐƚĂƌĄ�ƵŶ�ĚŽŵŝĐŝůŝŽ�ŚĂďŝƚƵĂů͘�
9� �ĞďĞƌĄ�ƐĞƌ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚĂ�ĚĞ�ĨŽƌŵĂ�ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů�ƉŽƌ�Ğů�ŝŶƚĞƌĞƐĂĚŽ͘�

^ŝŶ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ�Ğů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ƚƌĂŵŝƚĂĐŝſŶ�ĚĞ�ƐƵ�ĂĐĐĞƐŽ�Ă�ůĂ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�
ĚĞů�/E^^͕�ƉĞƌŽ�Ăů�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌƐĞ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ�ƌĞŐƵůĂƌĞƐ͕�ŶŽ�ƐĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌĄŶ�ĐŝƚĂƐ�ĐŽŶ�ůĂ�hd�ƉĂƌĂ�
ĞŵŝƐŝſŶ� ĚĞ� ��^W� ;�ŽĐƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ� �ƐŝƐƚĞŶĐŝĂ� ^ĂŶŝƚĂƌŝĂ� ƉĂƌĂ� ƐŽůŝĐŝƚĂŶƚĞƐ� ĚĞ� WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�
/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůͿ� Ŷŝ���^�� ;�ŽĐƵŵĞŶƚŽ� ĚĞ� �ƐŝƐƚĞŶĐŝĂ� ^ĂŶŝƚĂƌŝĂ� ƉĂƌĂ�ĞǆƚƌĂŶũĞƌŽƐ� ĞŶ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�
ŝƌƌĞŐƵůĂƌͿ͘�

�Ğ� ĨŽƌŵĂ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶĂů͕� ůŽƐ�ƵƐƵĂƌŝŽƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞĐŝƐĞŶ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƐĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚŽƐ�ĞŶ�^/WͲ
�/��>�^�Ă� ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ� ůŽƐ� ƚŝƉŽƐ�ĚĞ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ�d/'� ;dƌĂŶƐĞƷŶƚĞ�'ĞŶĞƌĂůͿ͕�ĞŶ� ůŽƐ� ĐĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ�
�ƚĞŶĐŝſŶ�WƌŝŵĂƌŝĂ�Ǉ�,K^�;�ůƚĂ�,ŽƐƉŝƚĂůͿ�ĞŶ�ůŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌŝŽƐ͘��ƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĞ�Ğů�
ĂĐƚŽ� ĐůşŶŝĐŽ� ƋƵĞ� ƉƌĞĐŝƐĞ� Ğů� ĐŝƵĚĂĚĂŶŽ� ĞŶ� Ğů� ,/^͕� ƐĞ� ƉƌŽƉŽŶĞ� ƐĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĞ� ůĂ� ƐŝŐƵŝĞŶƚĞ�
ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ͗�

ͻ� WĂƌĂ�Ğů�ĐĂŵƉŽ�d/WK�&/E�E�/��KZ�Ğů�ǀĂůŽƌ��KKW�Z��/ME�/Ed�ZE��/KE�>�

ͻ� WĂƌĂ� Ğů� ĐĂŵƉŽ� '�Z�Ed�^� Ğů� ǀĂůŽƌ� �KKW�Z��/ME� /Ed�ZE��/KE�>ͬ�zh���
,hD�E/d�Z/��Ž��͘��/>�d�Z�>�^͕�ƐĞŐƷŶ�ƐĞ�ƚƌĂƚĞ�ĚĞ�^ĞůĞŶĞ�Ž�,�/^͕�ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĂŵĞŶƚĞ͘�

�ĞƐĚĞ�ůĂ��ŽŶƐĞũĞƌşĂ�ĚĞ�^ĂŶŝĚĂĚ�ĞƐƚĂŵŽƐ�Ă�ůĂ�ĞƐƉĞƌĂ�ĚĞ�ĐŽŵƵŶŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ�ĚĞů�ŵŽĚĞůŽ�
ĚĞ�ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ƋƵĞ�ŝŶĚŝƋƵĞ�Ğů�DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ�ĚĞů�/ŶƚĞƌŝŽƌ�Ǉ�ĚĞ�/ŶĐůƵƐŝſŶ͕�^ĞŐƵƌŝĚĂĚ�^ŽĐŝĂů�
Ǉ� DŝŐƌĂĐŝŽŶĞƐ͘� �ĐƚƵĂůŝǌĂƌĞŵŽƐ� ĞƐƚĞ� ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͕� ĚĞ� ĨŽƌŵĂ� ĚŝŶĄŵŝĐĂ͕� Ă� ŵĞĚŝĚĂ� ƋƵĞ�
ƌĞĐŝďĂŵŽƐ�ůĂ�ĂĐƚƵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůŽƐ�ĐĂŵďŝŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƉĞƌĂŶ�ĞŶ�ůŽƐ�ƉƌſǆŝŵŽƐ�ĚşĂƐ͘�

WƌŽƚŽĐŽůŽ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ŶŝŹŽƐ�ĞŶ�ƌĠŐŝŵĞŶ�ĚĞ�ĂĐŽŐŝĚĂ�

WĂƌĂ�ůĂ�ĨŽƌŵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ƐĞ�ĞŵŝƚĞ�ƵŶ�ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�Ă�ĚĞƐƉůĂǌĂĚŽƐ�ƉƌĞǀŝĂ�
ƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝſŶ�ĚĞ͗�

9� �ŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĂĐƌĞĚŝƚĂƚŝǀŽ�ĚĞů�ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ�ƚĞŵƉŽƌĂů͕�ĞŵŝƚŝĚŽ�ƉŽƌ�ůĂ��ŽŵƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�DĂĚƌŝĚ͕�
ĞŶ�Ğů�ƋƵĞ�ĚĞďĞƌĄŶ�ĐŽŶƐƚĂƌ�ůŽƐ�ĚĂƚŽƐ�ĚĞ�ŝĚĞŶƚŝĚĂĚ�ĚĞů�ƚŝƚƵůĂƌ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐŽŐŝĚĂ�;ŶŽŵďƌĞ͕�ĂƉĞůůŝĚŽƐ�
Ǉ�ĚŽŵŝĐŝůŝŽͿ͕�Ǉ�ĚĞů�ŵĞŶŽƌ�ĂĐŽŐŝĚŽ�;ŶŽŵďƌĞ�Ǉ�ĂƉĞůůŝĚŽƐ͕�ũƵŶƚŽ�ĐŽŶ�ƐƵ�ĞĚĂĚ�Ǉ�ŶĂĐŝŽŶĂůŝĚĂĚͿ͕�ĂƐş�
ĐŽŵŽ�ůĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ��ƐŽĐŝĂĐŝſŶ�Ƶ�KƌŐĂŶŝƐŵŽ�ƋƵĞ�ŐĞƐƚŝŽŶĂ�Ğů�ĂĐŽŐŝŵŝĞŶƚŽ͘�

9� �ŽĐƵŵĞŶƚŽ�ĂĐƌĞĚŝƚĂƚŝǀŽ�ĚĞů�ĚĞƌĞĐŚŽ�Ă�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ĐŽŵŽ�ďĞŶĞĨŝĐŝĂƌŝŽ͕�ĞŵŝƚŝĚŽ�ƉŽƌ�Ğů�
/E^^͕� ĞŶ� Ğů� ƋƵĞ� ĨŝŐƵƌĂƌĄ� ůĂ� ĨĞĐŚĂ� ĚĞ� ǀĞŶĐŝŵŝĞŶƚŽ� ĚĞů� ĚĞƌĞĐŚŽ� Ă� ůĂ� ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ� ĚĞů� ŵĞŶŽƌ�
ĂĐŽŐŝĚŽ͘�WĂƌĂ�ĞůůŽ͕�Ğů� ƚŝƚƵůĂƌ�ƋƵĞ� ůĞƐ�ĂĐŽŐĞ�ĚĞďĞƌĄ�ƐŽůŝĐŝƚĂƌůŽ�ĞŶ�Ğů���/^^Ͳ/E^^�;^ŝ�ĂƉĂƌĞĐĞ�
ƌĞĐŽŐŝĚŽ�ĞŶ�����^�ŶŽ�ƐĞƌĄ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ƐƵ�ĂƉŽƌƚĂĐŝſŶͿ͘�

9� >ĂƐ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚĞƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ƐĞƌ�ƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ�ƉŽƌ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƋƵĞ�ĂĐŽŐĞ�Ăů�ŵĞŶŽƌ͕�ĞŶ�Ğů�ŵŽĚĞůŽ�
ŽĨŝĐŝĂů�ĞǆŝƐƚĞŶƚĞ͕�ĞŶ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͕�Ğů�ĐƵĂů�ĚĞďĞƌĄ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƌƐĞ�;�E/ͬE/�Ϳ͘�
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9� ^Ğ� ĂƐŝŐŶĂ� ƉĞĚŝĂƚƌĂ� Ž�ŵĠĚŝĐŽ� ĚĞ� ĨĂŵŝůŝĂ͕� ƐĞŐƷŶ� ůĂ� ĞĚĂĚ� ĚĞů�ŵĞŶŽƌ͕� Ǉ� ĞŶĨĞƌŵĞƌĂ͘� sĂůŽƌĂƌ�
ƉŽƐŝďŝůŝĚĂĚ�ĚĞ�ĐſĚŝŐŽ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐŽ�ĞŶ��ŝďĞůĞƐ͘�

9� �

�ƚĞŶĐŝſŶ�ĞŶ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�hĐƌĂŶŝĂ�

WƌŽĐĞƐŽ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂů�

��/ŶŝĐŝŽ�ĚĞů�ƉƌŽĐĞƐŽ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ͘�Ͳ�
>Ă�ĚĞŵĂŶĚĂ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ƉƵĞĚĞ�ƌĞĐŝďŝƌƐĞ�ďŝĞŶ�ĞŶ�ůĂƐ�h�h�ĚĞ�ůŽƐ��ĞŶƚƌŽƐ�ĚĞ�^ĂůƵĚ͕�ďŝĞŶ�
Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞů���d�ĚĞ��ƚĞŶĐŝſŶ�WƌŝŵĂƌŝĂ͘�

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ƋƵĞ�ŶĞĐĞƐŝƚĞ�ƵŶĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�EK���DKZ��>�͕�ƐĞ�ůĞ�ŐĞƐƚŝŽŶĂ�ůĂ�ŵŝƐŵĂ�ĐŽŶ�Ğů�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů� ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ� ĂĚĞĐƵĂĚŽ� Ă� ƐƵ� ĚĞŵĂŶĚĂ͘� ;DĠĚŝĐŽ� ĚĞ� ĨĂŵŝůŝĂ͕� ĞŶĨĞƌŵĞƌĂ͕� ƉĞĚŝĂƚƌĂƐ͕�
ŵĂƚƌŽŶĂͿ͘�^ŝ�ŶŽ�ĞƐ�ĂƐş�Ǉ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĞƐ���DKZ��>��ƐĞ�ůĞ�ĐŝƚĂ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĚĞů�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ�ƐŽĐŝĂů�
ĚĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ƉĂƌĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů͘��

Ͳ���ƚĞŶĐŝſŶ�Ă�ĚĞŵĂŶĚĂ�Ǉ�ƉĂƚŽůŽŐşĂ�ĐƌſŶŝĐĂ͘��ŝƌĐƵŝƚŽƐ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂůĞƐ͘�

�ĞƐĚĞ�>Ă�ƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�Ăů�ƵƐƵĂƌŝŽ�Ɛŝ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ƐŽůŝĐŝƚĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ŶŽ�ĚĞŵŽƌĂďůĞͬ�ƵƌŐĞŶƚĞ�ƐĞ�
ŐĞŶĞƌĂ� ĐŝƚĂ� ĐŽŶ� Ğů� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ� ŵĞĚŝĐŽͬƉĞĚŝĂƚƌĂͬ� ĞŶĨĞƌŵĞƌĂ� ĞŶ� Ğů� ŵŽŵĞŶƚŽ� ĚĞ� ůĂ�
ĚĞŵĂŶĚĂ͘�ZĞĐŽŵĞŶĚĂŶĚŽ�ůĂ�ĨŽƌŵĂůŝǌĂĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ƉĂƌĂ�ŵĂŶƚĞŶĞƌ�ůĂ�ĐŽŶƚŝŶƵŝĚĂĚ�
ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂů͕�ǇĂ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƐŝŐŶĂ�ŵĠĚŝĐŽ�ĚĞ�ĨĂŵŝůŝĂ�Ž�ƉĞĚŝĂƚƌĂ�Ǉ�ĞŶĨĞƌŵĞƌĂ͘��

^ŝ�ůĂ�ƐŽůŝĐŝƚƵĚ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ĞƐ�ĚĞŵŽƌĂďůĞ͕�ƐĞ�ŐĞŶĞƌĂ�ĐŝƚĂ�ĐŽŶ�ƚƌĂďĂũĂĚŽƌ�ƐŽĐŝĂů�ĚŽŶĚĞ�ƐĞ�
ƌĞĂůŝǌĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ĚĞů�ĞƐƚĂĚŽ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ͘�

^ŝ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�ŵĂŶŝĨŝĞƐƚĂ�ƉƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ĐƌſŶŝĐŽƐ͕�ƐĞ�ůĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌĄ�ƵŶĂ�ĐŝƚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ĞŶĨĞƌŵĞƌĂ�
ĂƐŝŐŶĂĚĂ�ƉĂƌĂ�ƐƵ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�Ǉ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ͘�

�ŶƚĞ�ůĂ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ƚƌĂĚƵĐĐŝſŶ͕�ƐĞ�ĐŽŶƚĂĐƚĂƌĄ�ĐŽŶ�Ğů�dĞůĠĨŽŶŽ�ϵϰϲϱϲϮϱϲϮ�ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ�
ůĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂĚĂƐ�ĞŶ�ůĂ�ŝŶƚƌĂŶĞƚ͗�

ŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐĂůƵĚĂŶǀ͘ƐĂůƵĚ͘ŵĂĚƌŝĚ͘ŽƌŐͬƉƌŝŵĂƌŝĂͬWĂŐŝŶĂƐͬƐĞƌǀŝĐŝŽͺƚĞůĞƚƌĂĚƵĐĐŝŽŶ͘ĂƐƉǆ�

WĂƌĂ�ůĂ�ƚƌĂĚƵĐĐŝſŶ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĞƐ�ŵĠĚŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƌĞĐŝƐĂŶ�ƉĂƌĂ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ͕��ƐĞ�ĞŶǀŝĂƌĄ�
ĞƐĐĂŶĞĂĚŽ�Ăů�ĐŽƌƌĞŽ�ƚƌĂĚƵĐĐŝŽŶĞƐΛĚƵĂůŝĂ͘ĞƐ͕�ŝŶĚŝĐĂŶĚŽ�ĚĞƐĚĞ�ƋƵĠ�ƉƵŶƚŽ�ĚĞ��ƚĞŶĐŝſŶ�WƌŝŵĂƌŝĂ�
ƐĞ�ĞŶǀşĂŶ�Ǉ�Ğů�ƉůĂǌŽ�ĚĞ�ĞŶƚƌĞŐĂ͘�>Ž�ĚĞǀŽůǀĞƌĄŶ�ĞŶ�Ğů�ŵŝƐŵŽ�ĨŽƌŵĂƚŽ͘�

�Ŷ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂůĞƐ�ŵĂŶŝĨĞƐƚĂĚĂƐ�ƐĞ�ůĞ�ŐĞŶĞƌĂ�ĐŝƚĂ͕�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�h�h�ĐŽŶ�Ğů�
ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ�ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ͘�

�Ŷ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĚĞ�ƚƌĂƚĂŵŝĞŶƚŽ͕�Ăů�ŶŽ�ƚĞŶĞƌ�d^/�ƐĞ�ƉŽĚƌĄ�ŐĞŶĞƌĂƌ�ĞƐƚĂ�ĞŶ�
ƌĞĐĞƚĂ�ĞŶ�ƉĂƉĞů͘��ƐƚĄ�ƉĞŶĚŝĞŶƚĞ�ĚĞ�ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌ�ůĂ�ƉƌĞƐĐƌŝƉĐŝſŶ�ĞŶ�DhW͕�ƋƵĞ�ƉŽĚƌĄ�ƌĞĂůŝǌĂƌƐĞ�Ɛŝ�ƐĞ�
ĞŵŝƚĞ�&ϭ͘�

^ŝ�ĞŶ�ůĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĐůşŶŝĐĂ�ƐĞ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂ�ƵŶĂ�ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ƐƵďƐŝĚŝĂƌŝĂ�ĚĞ�ĐƵŝĚĂĚŽƐ�ƉĂůŝĂƚŝǀŽƐ�ĞƐƚŽƐ�ƐĞ�
ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌĄŶ� ƉŽƌ� Ğů� ƉĞƌƐŽŶĂů� ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ� ĚĞů� �^� ĚĞ� ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ͕� Ǉ� ĞŶ� ĐĂƐŽ� ĚĞ� ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ͕� ƐĞ�
ĚĞƌŝǀĂƌĄ�Ăů��^�W��ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝĞŶƚĞ�

� �
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�

ϮϬ�
�

�

KĨĞƌƚĂ� ĚĞ� ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝŽŶĞƐ� ƋƵĞ� ŵĞũŽƌĞŶ� ƐŝƚƵĂĐŝſŶ� ĚĞ� ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�hĐƌĂŶŝĂ͗�

�

/ŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ƚƌĂďĂũŽ�ƐŽĐŝĂů͗�

9� ZĞŐŝƐƚƌŽ�ƉƌŽƚŽĐŽůŽ�ŝŶŝĐŝĂů�ƚƌĂďĂũŽ�ƐŽĐŝĂů�Ǉ�ƐĞŐƵŝŵŝĞŶƚŽ�ĞŶ�ĞƉŝƐŽĚŝŽ��Ϭϯ͗�WƌŽďůĞŵĂƐ�ĚĞ�
ŵŝŐƌĂĐŝſŶ͘�

9� �ĐŽŐŝĚĂ�ĞŶ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ƐŽĐŝĂů͘�
9� sĂůŽƌĂĐŝſŶ�ŝŶƚĞŐƌĂů͘�
9� WůĂŶ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů͗��

Ͳ� KƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�Ǉ�ŽƚƌŽƐ�ƐŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů͘�
Ͳ� /ŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶ�ĐƌŝƐŝƐ͘�
Ͳ� �ĐŽŵƉĂŹĂŵŝĞŶƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ĞŶ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ͘�
Ͳ� �ƉŽǇŽ͕� ƐŽůŝĐŝƚƵĚ� Ǉ� ĚĞƌŝǀĂĐŝſŶ� Ă� ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ� ĚĞ� ƚĞůĞƚƌĂĚƵĐĐŝſŶ� Ǉ� ƚƌĂĚƵĐĐŝſŶ� ĚĞ�

ŝŶĨŽƌŵĞƐ�ŵĠĚŝĐŽƐ͘�
Ͳ� �ĞƌŝǀĂĐŝſŶ�Ǉ�ĐŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂƐŽƐ�ĐŽŶ���W͘�
Ͳ� KƌŝĞŶƚĂĐŝſŶ�ƐŽďƌĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�Ǉ�ƚƌĂŵŝƚĞƐ�ďĄƐŝĐŽƐ�Ă�ƌĞĚĞƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂƐ͘�
Ͳ� �ŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ƐŽĐŝŽ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ĞŶƚƌĞ�ŶŝǀĞůĞƐ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂůĞƐ�;ƵŶŝĚĂĚĞƐ�ĚĞ�ƚƌĂďĂũŽ�ƐŽĐŝĂů�

ĞŶ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌŝĂͿ͘�
Ͳ� ��ŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ�ƐŽĐŝŽ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ĐŽŶ�ƌĞĐƵƌƐŽƐ�ƐŽĐŝĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĚ�ĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂ͘�

�

/ŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ��

Ͳ� �Ŷ�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚ�ĚĞ�ĂƉŽǇŽ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐŽ�ĞŶ�ƉŽďůĂĐŝſŶ�ĚĞ�ϮϬ�Ă�ϲϬ�ĂŹŽƐ�ƐĞ�ĚĞƌŝǀĂƌĄ�
Ă�ůĂ�ĂŐĞŶĚĂ�ĞƐƉĞĐşĨŝĐĂ�ĚĞ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ŐƌƵƉĂů�ƋƵĞ�ƐĞ�ǀĂ�Ă�ŐĞŶĞƌĂƌ�ĞŶ͕�Ăů�ŵĞŶŽƐ�ƵŶ�
ƉƐŝĐſůŽŐŽ�ƉŽƌ��ŝƌĞĐĐŝſŶ��ƐŝƐƚĞŶĐŝĂů͘��

Ͳ� �ů�ŶƷŵĞƌŽ�ŵĄǆŝŵŽ�ƉŽƌ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ĞƐ�ĚĞ�ϭϬ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͘��
Ͳ� WĂƵůĂƚŝŶĂŵĞŶƚĞ� ƐĞ� ŝƌĄŶ� ĂďƌŝĞŶĚŽ� ůĂƐ� ĂŐĞŶĚĂƐ� ĚĞ� ŽƚƌŽƐ� ƉƐŝĐſůŽŐŽƐ� ĞŶ� ĨƵŶĐŝſŶ� ĚĞ�

ĨĂĐƚŝďŝůŝĚĂĚ͘�
Ͳ� ��ƐƚĂƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�ŐƌƵƉĂůĞƐ�ƐĞƌĄŶ�ƵŶĂ�ǀĞǌ�ƉŽƌ�ƐĞŵĂŶĂ͕�ĚƵƌĂŶƚĞ�ƚƌĞƐ�ƐĞƐŝŽŶĞƐ͘��ĞďĞŶ�

ĐŽŶƚĂƌ�ĐŽŶ�ĂƉŽǇŽ�ĚĞ�ƚƌĂĚƵĐĐŝſŶ͘�
Ͳ� �Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ĂĨĞĐƚĂĐŝſŶ�ĞŶ�ŶŝŹŽƐ�ĚĞƌŝǀĂƌ�Ă�^ĂůƵĚ�ŵĞŶƚĂů�ĚĞ�,ŽƐƉŝƚĂů͘�
�

'ƌƵƉŽƐ�ĚĞ�ĞŵďĂƌĂǌĂĚĂƐ�Ž�ĚĞ�ŵĂĚƌĞƐ�ĐŽŶ�ƌĞĐŝĠŶ�ŶĂĐŝĚŽƐ�ƐĞ�ŐĞƐƚŝŽŶĂ�ƵŶĂ�ĐŝƚĂ�ĐŽŶ�ůĂ�ŵĂƚƌŽŶĂ�ĚĞ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ�ƐĞŐƷŶ�ůƵŐĂƌ�ĚĞ�ƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂ͘�

�

�ĞƌŝǀĂĐŝſŶ�Ă�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌŝĂ͘�

^ŝ�ƚƌĂƐ� ůĂ�ǀĂůŽƌĂĐŝſŶ�ĐůşŶŝĐĂ�ƉŽƌ�Ğů�ƉƌŽĨĞƐŝŽŶĂů�ĚĞů�ĐĞŶƚƌŽ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ƐĞ�ƉƌĞĐŝƐĂ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�
ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�Ă�ŶŝǀĞů�ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌŝŽ�ƐĞ�ŐĞƐƚŝŽŶĂ� ůĂ�ĚĞƌŝǀĂĐŝſŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�^����Ăů�ŚŽƐƉŝƚĂů�ĚĞ�
ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂ͘�

�
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�

͎WĂĚĞĐĞ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�
ĐƌſŶŝĐŽƐ͍��

3(5621$�8&5$1,$1$��

EŽ�ŝŶƚĞƌǀĞŶĐŝſŶ�ƐŽĐŝĂů�
ƉĞƌƐŽŶĂ�ĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƚŽ�

EK��hDW>��WZKd���/KE�d�DWKZ�>�

;�>d��dZ�E^�hEd��h�hͿ�

�d�E�/KE�EK���DKZ��>��ͬ�hZ'�Ed��

�/d��WZK&�^/KE�>�hZ'�E�/�^��^��

;Z�^K>h�/KE����>���d�E�/MEͿ�

͎WZ��/^���/d��d�
^K�/�>�����W͍�^ş�

�ŽŵŝƐĂƌŝĂ�ƉŽůŝĐŝĂ��
EŽ�

WƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ƚĞŵƉŽƌĂů��KƌĚĞŶ�
W�sDͬϭϲϵͬϮϬϮϮ�

�hDW>���Z/d�Z/K^�

�d�E�/ME����DKZ��>�� �d�E�/KE�EK���DKZ��>��ͬ�hZ'�Ed��

�/d���KE^h>d����K'/���d^^��^�
�/d��WZK&�^/KE�>�hZ'�E�/�^��^�

;Z�^K>h�/KE����>���d�E�/MEͿ�

�ĞƌŝǀĂĐŝſŶ�ĞŶĨĞƌŵĞƌşĂ�

s�>KZ��/ME�^K�/�>��

/��Ed/&/���/ME�^/dh��/KE�
^�>h��

^ŝ�

EK�

��Z/s��/KE���
WZK&�^/KE�>�^��E�

&hE�/KE����E���^/����
�^/^d�E�/�>�

D�W�ͬW��/�dZ��

D�dZKE��

W^/�M>K'K�

dZ��h��/ME��K�hD�EdK^�
;ĞŶǀŝĂƌ�ŝŶĨŽƌŵĞ�Ă͗�

ƚƌĂĚƵĐĐŝŽŶĞƐΛĚƵĂůŝĂ͘ĞƐͿ�
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�

ϮϮ�
�

KƚƌŽƐ�ƉƌŽĐĞƐŽƐ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƋƵĞ�ƐĞ�ƉƵĞĚĞŶ�ĂĐƚŝǀĂƌ�

x� �ŽŽƌĚŝŶĂĐŝſŶ� ĐŽŶ� ůĂƐ� hŶŝĚĂĚĞƐ� ĚĞ� �ƵŝĚĂĚŽƐ� WĂůŝĂƚŝǀŽƐ� ;ĞŶ� �ƚĞŶĐŝſŶ� WƌŝŵĂƌŝĂ� Ž� ĞŶ�
�ƚĞŶĐŝſŶ� ,ŽƐƉŝƚĂůĂƌŝĂͿ� ƉĂƌĂ� ůĂ� ƉƌĞƐƚĂĐŝſŶ� ĚĞ� ĞƐƚĞ� ƐĞƌǀŝĐŝŽ� Ă� ůŽƐ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ĐƌſŶŝĐŽƐ�
ĐŽŵƉůĞũŽƐ�ĐŽŶ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�ƉĂůŝĂƚŝǀĂƐ͘�

x� �Ŷ� ĂƋƵĞůůŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ĂƚĞŶĚŝĚŽƐ� ĐŽŶ� ĐĂƌĄĐƚĞƌ� ƵƌŐĞŶƚĞ� Ž� ĞŵĞƌŐĞŶƚĞ� ƉŽƌ� Ğů� ^hDD�� ƋƵĞ�
ƌĞƋƵŝĞƌĂŶ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĞŶ�ƐĂůƵĚ�ŵĞŶƚĂů�ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌŝĂ�ƵƌŐĞŶƚĞ�ƐĞ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƌĂ�ĞŶ�Ğů�,ŽƐƉŝƚĂů�
'ĞŶĞƌĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝŽ�'ƌĞŐŽƌŝŽ�DĂƌĂŹſŶ�ƋƵĞ�ĐƵĞŶƚĂ�ĐŽŶ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ŵĞŶƚĂů�ƚĂŶƚŽ�
ĚĞ� ĂĚƵůƚŽƐ� ĐŽŵŽ� ĚĞ� ŵĞŶŽƌĞƐ͘� �Ŷ� ĂƋƵĞůůŽƐ� ŽƚƌŽƐ� ĐĂƐŽƐ� ƋƵĞ� ĞŶƚƌĞŶ� Ăů� ƐŝƐƚĞŵĂ� ƉŽƌ�
�ƚĞŶĐŝſŶ�WƌŝŵĂƌŝĂ�Ǉ� ƌĞƋƵŝĞƌĂŶ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂ�ĚĞ�ƐĂůƵĚ�ŵĞŶƚĂů�ƋƵĞ�ĞǆĐĞĚĂ�ƐƵ�
ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƉƐŝĐŽůſŐŝĐĂ�ƐĞ�ŚĂƌĄ�ƵŶĂ�ĚĞƌŝǀĂĐŝſŶ�sW��Ăů��ĞŶƚƌŽ�ĚĞ�^ĂůƵĚ�DĞŶƚĂů�ŚĂĐŝĞŶĚŽ�
ĐŽŶƐƚĂƌ�ůĂ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ƌĞĨƵŐŝĂĚŽ͘�;�ŶĞǆŽ�ϭͿ͘�

x� �ů� ^hDD�� ĚĞƐƉůĂǌĂƌĄ� ƌĞĐƵƌƐŽƐ� Ă� ůŽƐ� ĐĞŶƚƌŽƐ� ĚĞ� ƌĞĨƵŐŝĂĚŽƐ� ƋƵĞ� ƌĞĐŝďĂŶ� Ă� ƉĞƌƐŽŶĂƐ�
ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�hĐƌĂŶŝĂ�ĐƵĂŶĚŽ�ƐĞ�ĞƐƚŝŵĂ�ŶĞĐĞƐĂƌŝŽ͘��

�
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�

Ϯϯ�
�

�

�ƚĞŶĐŝſŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌŝĂ�ĚĞ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ�ƉƌŽĐĞĚĞŶƚĞƐ�ĚĞ�hĐƌĂŶŝĂ�
�ĞƐĚĞ�Ğů�ƉĂƐĂĚŽ�Ϯϰ�ĚĞ�ĨĞďƌĞƌŽ͕�Ă�ƌĂşǌ�ĚĞů�ƌĞĐŽŶŽĐŝŵŝĞŶƚŽ�ĞƵƌŽƉĞŽ�ĚĞ�ƉƌŽƚĞĐĐŝſŶ�ƚĞŵƉŽƌĂů�ĚĞ�
ĞƐƚĂƐ�ƉĞƌƐŽŶĂƐ͕�ƚĞŶĞŵŽƐ�ůĂ�ŽďůŝŐĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�ƚŽĚĂ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�ƋƵĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĂŶ͘��ƐƚŽ�
ŝŶĐůƵǇĞ�ŽďǀŝĂŵĞŶƚĞ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƵƌŐĞŶƚĞ�ƉĞƌŽ�ƚĂŵďŝĠŶ͕�ƚŽĚĂƐ�ůĂƐ�ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�ĂŵďƵůĂƚŽƌŝĂƐ�ƋƵĞ�
ƉƵĚŝĞƌĂŶ�ŶĞĐĞƐŝƚĂƌ�ƉŽƌ�ƐƵƐ�ĞŶĨĞƌŵĞĚĂĚĞƐ�ĐƌſŶŝĐĂƐ͘��

>Ă�ĚĞŵĂŶĚĂ�ĚĞ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ƉŽĚƌĄ�ƐĞƌ�ĚĞ�ǀĂƌŝĂƐ�ĨŽƌŵĂƐ�;sĞƌ�ĂŶĞǆŽ�ϭͿ͗�

Ͳ� WĂĐŝĞŶƚĞƐ� ƚƌĂŶƐĞƷŶƚĞƐ� ƋƵĞ� ŚĂŶ� ůůĞŐĂĚŽ� Ă� ůĂ� �ŽŵƵŶŝĚĂĚ� ĚĞ� DĂĚƌŝĚ� ;�DͿ�
ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚƌĞ�ĚĞ�ůĂ�ǀşĂ�;ŵĞĚŝŽƐ�ƉƌŽƉŝŽƐ͕�KE'Ɛ͕�ĂƐŽĐŝĂĐŝŽŶĞƐͿ�Ǉ�ƋƵĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�
ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ͘��ƐƚĞ�ƐĞƌĄ�ƉƌŽďĂďůĞŵĞŶƚĞ�Ğů�ŐƌƵƉŽ�ŵĄƐ�ŶƵŵĞƌŽƐŽ͘�

�
Ͳ� WĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĐƌşƚŝĐŽƐ�ƉŽƌ�ůĞƐŝŽŶĞƐ�ĚĞ�ŐƵĞƌƌĂ͘�^ĞƌĄ�ƉŽĐŽ�ƉƌŽďĂďůĞ�ƋƵĞ�ůůĞŐƵĞŶ�Ǉ�Ɛŝ�ůŽ�ŚĂĐĞŶ�

ůŽ�ŚĂƌĄŶ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ůŽƐ�ĚŝƐƉŽƐŝƚŝǀŽƐ�ĚĞů�ĞũĠƌĐŝƚŽ͘�
�

Ͳ� WĂĐŝĞŶƚĞƐ�ŝŶŐƌĞƐĂĚŽƐ�ĞŶ�ŚŽƐƉŝƚĂůĞƐ�ƵĐƌĂŶŝĂŶŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞŶ�ƚƌĂƐůĂĚŽ�Ă�ŽƚƌŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ͘�
�ů� DŝŶŝƐƚĞƌŝŽ� ŚĂ� ĂƌƚŝĐƵůĂĚŽ� ƵŶ� ŐƌƵƉŽ� ĚĞ� ƚƌĂďĂũŽ� ĐŽŶ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶƚĞƐ� ŵĠĚŝĐŽƐ� Ǉ�
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀŽƐ�ĚĞ�ůĂƐ������ĞŶĐĂƌŐĂĚŽƐ�ĚĞ�ŐĞƐƚŝŽŶĂƌ�ůŽƐ�ƚƌĂƐůĂĚŽƐ͘��

�
�Ŷ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ĐĂƐŽ͕� ĂŶƚĞ� ůĂ� ĚĞŵĂŶĚĂ� ĐƌĞĐŝĞŶƚĞ� ĚĞ� ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ� ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ� ƋƵĞ� ǀĂŵŽƐ� Ă� ƚĞŶĞƌ� ĞŶ�
ŶƵĞƐƚƌŽƐ�ĐĞŶƚƌŽƐ�ƐĂŶŝƚĂƌŝŽƐ͕�ůĂ�ƉƌĞŵŝƐĂ�ŐĞŶĞƌĂů�ĞƐ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĂƚĞŶĚĞƌĄŶ�Ă�ƚŽĚŽƐ�ůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ƋƵĞ�
ůŽƐ�ƐŽůŝĐŝƚĞŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ƐƵ�ĐŽŶĚŝĐŝſŶ�ĚĞ�ĂƐĞŐƵƌĂŵŝĞŶƚŽ�Ǉ�ƉƌĞƐƚĂŶĚŽ�ƚŽĚŽ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�
ƉƌĞƐƚĂĐŝŽŶĞƐ�ƌĞĐŽŐŝĚĂƐ�ĞŶ�Ğů�^E^͘��

�ŽŵŽ�ĐŽŶ�ĐƵĂůƋƵŝĞƌ�ŽƚƌŽ�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�ĚĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ŶĂĐŝŽŶĂů�ĚĞ�ƐĂůƵĚ͕�ůĂ�ĞŶƚƌĂĚĂ�Ăů�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƉŽĚƌĄ�
ƐĞƌ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƵƌŐĞŶĐŝĂƐ�Ž�ďŝĞŶ͕�ĚĞ�ůĂƐ�ĐŽŶƐƵůƚĂƐ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚĂ�ƐŽůŝĐŝƚĂĚĂƐ�ĚĞƐĚĞ�
ĂƚĞŶĐŝſŶ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ͘�

�Ɛ�ƉƌŝŽƌŝƚĂƌŝŽ�ĐĞŶƚƌĂůŝǌĂƌ�ůĂ�ŽĨĞƌƚĂ�ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌŝĂ�ĚĞƐĚĞ�Ğů�^�ZD�^͘��Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƋƵĞ�ĂůŐƵŶĂ�KE'�
Ž�ĂƐŽĐŝĂĐŝſŶ�ĐŽŶƚĂĐƚĞ�ĐŽŶ�ĂůŐƷŶ�ƐĞƌǀŝĐŝŽ�ĚĞ�ůŽƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ�ƌĞĚ�ĚĞŵĂŶĚĂŶĚŽ�ĂƚĞŶĐŝſŶ͕�ůŽƐ�
ĞƋƵŝƉŽƐ�ĚŝƌĞĐƚŝǀŽƐ�ĚĞďĞƌĄŶ�ŝŶĨŽƌŵĂƌ�Ăů�^�ZD�^�;'ĞƌĞŶĐŝĂ��ƐŝƐƚĞŶĐŝĂů�ĚĞ�,ŽƐƉŝƚĂůĞƐͿ͘��

�Ɛ�ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďůĞ�ĐŽŶŽĐĞƌ�ůĂ�ŽĐƵƉĂĐŝſŶ�ĚĞ�ĐĂŵĂƐ�ƉŽƌ�ĞƐƚŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ƉĂƌĂ�ƉŽĚĞƌ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƌŶŽƐ�
ĐŽŶ�ůĂƐ�ĚĞŵĂŶĚĂƐ�ĚĞů�ŵŝŶŝƐƚĞƌŝŽ͘��

� �
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�

Ϯϰ�
�

Ͳ� WƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ĚĞ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�

^Ğ�ĚĞĨŝŶĞ�Ğů�ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽ�ƉĂƌĂ�Ğů�ŐƌƵƉŽ�ƋƵĞ�ƐĞ�ĞƐƚŝŵĂ�ƐĞĂ�ŵĄƐ�ŶƵŵĞƌŽƐŽ͘�

/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ� WŽƌ�ůŽƐ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞ�ĂĚŵŝƐŝſŶ�ŝŶĚĞƉĞŶĚŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�ĚĞ�ůĂ�
ƐŝƚƵĂĐŝſŶ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĂ�ĚĞ�ůĂ�ƉĞƌƐŽŶĂ�

�ƚĞŶĐŝſŶ�ƐĂŶŝƚĂƌŝĂ�

� hƌŐĞŶĐŝĂƐ� ^Ğ�ƉƌĞƐƚĂƌĄ�ůĂ�ĂƚĞŶĐŝſŶ�ŶĞĐĞƐĂƌŝĂ�ƐĞŐƷŶ�ůĂƐ�ŶĞĐĞƐŝĚĂĚĞƐ�
ĚĞů�ƉĂĐŝĞŶƚĞ�Ǉ�ĚĞ�ĂĐƵĞƌĚŽ�Ă�ůĂ�ĐĂƌƚĞƌĂ�ĚĞ�ƐĞƌǀŝĐŝŽƐ�ĚĞů�
ŚŽƐƉŝƚĂů�

� ,ŽƐƉŝƚĂůŝǌĂĐŝſŶ� ^ŝ�ƐĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĞ�ŝŶŐƌĞƐŽ�ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌŝŽ�ĚĞƐĚĞ�ƵƌŐĞŶĐŝĂ�Ž�ĚĞ�
ĨŽƌŵĂ�ƉƌŽŐƌĂŵĂĚĂ�ƐĞ�ƌĞĂůŝǌĂƌĄ�ƐŝŐƵŝĞŶĚŽ�ůŽƐ�
ƉƌŽĐĞĚŝŵŝĞŶƚŽƐ�ŚĂďŝƚƵĂůĞƐ�ĚĞ�ĐĂĚĂ�ĐĞŶƚƌŽ�

� �ŽŶƐƵůƚĂƐ�ĞǆƚĞƌŶĂƐ� ^Ğ�ƉƌĞƐƚĂƌĄŶ�ĂƋƵĞůůĂƐ�ĚŝƐƉŽŶŝďůĞƐ�ĞŶ�Ğů�ĐĞŶƚƌŽ�
ŚŽƐƉŝƚĂůĂƌŝŽ�

�ƵĂĚƌŽ�ĚĞ�ŵĂŶĚŽƐ� ^ŝƐƚĞŵĂƐ�ĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂĐŝſŶ�
�

�Ŷ�Ğů�ĐĂƐŽ�ĚĞ�ƌĞĐĞƉĐŝſŶ�ĚĞ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ĐƌşƚŝĐŽƐ�ƋƵĞ�ƌĞƋƵŝĞƌĂŶ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂ�ĞŶ�ůŽƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůĞƐ�ĚĞ�ůĂ��D͖�
ƐĞ�ƉƌŽƉŽŶĞ�ƵŶ�ĞƐƋƵĞŵĂ�ĚĞ�ƌĞƉĂƌƚŽ�ĞŶ�ĨƵŶĐŝſŶ�ĚĞ�ůĂƐ�ƉĂƚŽůŽŐşĂƐ�ƋƵĞ�ƉƌĞƐĞŶƚĞŶ�;�ŶĞǆŽ�ϭͿ͘��

>ŽƐ� ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ� ƚĞŶĚƌĄŶ� ůŽƐ� ŵŝƐŵŽƐ� ĚĞƌĞĐŚŽƐ� ĚĞ� ĂƚĞŶĐŝſŶ� ƋƵĞ� ĐƵĂůƋƵŝĞƌ� ĐŝƵĚĂĚĂŶŽ� ĚĞ� ůĂ�
�ŽŵƵŶŝĚĂĚ�ĚĞ�DĂĚƌŝĚ͘�

�

Ͳ� �ŽŶƚƌŽů�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ�

�Ɛ�ŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚŝďůĞ�ĐŽŶŽĐĞƌ�ƚĂŶƚŽ�Ğů�ŶƷŵĞƌŽ�ĚĞ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ�ƵĐƌĂŶŝĂŶŽƐ�ĂƚĞŶĚŝĚŽƐ�ĚŝĂƌŝĂŵĞŶƚĞ�ĞŶ�
ůŽƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůĞƐ�ĐŽŵŽ�ƚĞŶĞƌ�ƌĞŐŝƐƚƌĂĚĂ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂů�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘��

WĂƌĂ�ĞůůŽ͕�ƐĞ�ŚĂŶ�ĞŶǀŝĂĚŽ�ƵŶĂƐ�ŝŶƐƚƌƵĐĐŝŽŶĞƐ�ĚĞƐĚĞ�ůĂ�^ƵďĚŝƌĞĐĐŝſŶ�'ĞŶĞƌĂů�ĚĞ��ƐĞŐƵƌĂŵŝĞŶƚŽ�
ƉĂƌĂ�ůĂ�ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂĐŝſŶ�Ǉ�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĚĞ�ĞƐƚŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ͘��

�ƋƵĞůůŽƐ�ƉĂĐŝĞŶƚĞƐ�ƵĐƌĂŶŝĂŶŽƐ�ƋƵĞ�ŶŽ�ĚŝƐƉŽŶŐĂŶ�ĂƷŶ�ĚĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĐŝſŶ�ƐĞ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĄŶ�ĞŶ�^/WͲ
�ŝďĞůĞƐ�Ă�ƚƌĂǀĠƐ�ĚĞ�ƚŝƉŽ�ĚĞ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽ�ĚĞŶŽŵŝŶĂĚŽ��ůƚĂ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽ�ĞŶ�ŚŽƐƉŝƚĂů�,K^͕�ĂŹĂĚŝĞŶĚŽ�
ĞŶ�ŽďƐĞƌǀĂĐŝŽŶĞƐ�h�Z�E/�͘��

�Ğ�ĨŽƌŵĂ�ƐĞŵĂŶĂů�ƐĞ�ƚŝĞŶĞ�ƋƵĞ�ĨĂĐŝůŝƚĂƌ�Ăů�^�ZD�^�ƵŶ�ĐƵĂĚƌŽ�ĚĞ�ŵĂŶĚŽƐ�ĐŽŶ�ůŽƐ�ĐŝƵĚĂĚĂŶŽƐ�
ƵĐƌĂŶŝĂŶŽƐ�ĂƚĞŶĚŝĚŽƐ͕�ĂƐş�ĐŽŵŽ�Ğů�ƌĞŐŝƐƚƌŽ�ĐŽŵƉůĞƚŽ�ĚĞ�ůĂ�ĂĐƚŝǀŝĚĂĚ�ĂƐŝƐƚĞŶĐŝĂů�ƌĞĂůŝǌĂĚĂ͘�

� �










